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This study aims to estimated the analyze influence of corporate 
governance, sukuk structure and cost of debt securities in predicting the rating 
process sukuk of companies listed in the List of Islamic Securities for years 2012-
2015. This study uses three independent variables are corporate governance, 
structure and cost of debt  with the dependent variable is sukuk rating. 
 
This study uses secondary data such as financial statements and annual 
reports of listed companies in DES in 2012-2015 and statistical data of sukuk. The 
sampling technique used in this study is purposive sampling and obtained a 
sample of 12 sukuk.This study uses ordinal logistic regression analysis model. 
 
This research was conducted in the period 2012-2015 in order to obtain 
observational data as much as 48 observation data of sukuk that are still 
outstanding in the period of observation. The result of this study indicate that 
corporate governance and the structure of sukuk have  positive influence on the 
sukuk rating. Meanwhile, cost of debt has a negative and insignificant effect on 
sukuk rating. 
 





























Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh corporate governance, 
struktur sukuk dan cost of debt dalam memprediksi proses pemeringkatan sukuk 
pada perusahaan yang teraftar di Daftar Efek Syariah tahun 2012-2015. Penelitian 
ini menggunakan tiga variabel independen yaitu corporate governance, struktur 
sukuk dan cost of debt dengan variabel dependennya adalah peringkat sukuk.  
Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan dan 
tahunan perusahaan yang terdaftar di DES pada tahun 2012-2015 dan data 
statistik sukuk.Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik 
purposive sampling dan diperoleh sampel sebanyak 12 sukuk.Penelitian ini 
menggunakan analisis model ordinal logistik regresi. 
Penelitian ini dilakukan pada periode 2012-2015 sehingga diperoleh data 
observasi sebanyak 48 data observasi sukuk yang masih beredar pada periode 
pengamatan.Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa corporate governance dan 
struktur sukuk memiliki pengaruh yang positif dan tidak signifikan terhadap 
peringkat sukuk.Sedangkan cost of debt memiliki pengaruh yang negatif dan tidak 
signifikan terhadap peingkat sukuk.  
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1.1. Latar Belakang Masalah 
Berdasarkan data statistik sukuk di Otoritas Jasa Keuangan, sejak 
pertama kali diterbitkan pada tahun 2002 perkembangan jumlah kumulatif 
penerbitan emisi sukuk korporasi mengalami peningkatan yang signifikan dari 
tahun ke tahun. Berdasarkan data sampai dengan Desember 2013, jumlah 
penerbitan sukuk korporasi telah mencapai 64 penerbitan dengan total nilai emisi 
mencapai Rp.11,99 triliun. Dari 64 penerbitan sukuk korporasi tersebut, 
outstanding sukuk yang masih beredar saat ini mencapai 36 sukuk korporasi 
dengan total nilai mencapai Rp.7,55 Triliun (www.ojk.go.id). 
Perkembangan sukuk di tahun 2014 penerbitan emisi sukuk korporasi 
mengalami penurunan. Per Desember 2014, jumlah outstanding Sukuk Korporasi 
mencapai 35 Sukuk Korporasi atau menurun sebesar 2,78% dengan total nilai 
oustanding mencapai 7,105 triliun. Dari sisi proporsi di pasar efek surat utang dan 
sukuk, jumlah outstanding sukuk korporasi mencapai 9,14% dari total jumlah 383 
obligasi korporasi dan sukuk korporasi yang outstanding (www.ojk.go.id). 
Jika dilihat dari nilai nominalnya, proporsi nilai outstanding sukuk 
korporasi mencapai 3,18% dari total nilai outstanding obligasi korporasi sebesar 
223,44 triliun. Sebenarnya, minat korporasi yang menerbitkan sukuk cukup tinggi. 
Hal ini dibuktikan dengan adanya korporasi yang menerbitkan sukuk korporasi. 
Padahal ada persyaratan yang mengharuskan korporasi membuat laporan 




Perkembangan nilai emisi sukuk mulai berkembang di tahun 2015, ini 
mengindikasikan bahwa kepercayaan investor terhadap sekuritas syariah 
khususnya sukuk terus meningkat. Perkembangan sukuk lebih terperinci dapat 
dilihat dari Gambar 1.1 berikut. 
Gambar 1.1 




Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (OJK), 2016. 
Seiring dengan perkembangan pasar modal, banyak perusahaan-
perusahaan yang menerbitkan sukuk. Gambar di atas menunjukkan bahwa nilai 
dan jumlah sukuk outstanding mengalami peningkatan setelah mengalami 
penurunan di tahun 2014. Gambar tersebut juga memperlihatkan bahwa nilai 
emisi dan jumlah emisi sejak tahun 2010 sampai dengan  bulan Oktober tahun 
2015 terus mengalami perkembangan. 
Para investor harus memperhatikan tingkat risiko dalam melakukan 
investasi untuk mengurangi risiko gagal bayar dengan melihat peringkat sukuk 
yang diterbitkan oleh emiten, corporate governance perusahaan penerbit sukuk, 




Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) MUI, Sukuk adalah suatu surat berharga 
jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan perusahaan (emiten) 
kepada pemegang sukuk yang mewajibakan emiten untuk membayar pendapatan 
kepada pemegang sukuk berupa bagi hasil/margin/fee serta membayar kembali 
dana obligasi pada saat jatuh tempo (Jiwandaru dan Taufiqurrahman, 2010:103). 
Dalam penerbitan obligasi, ketika berinvestasi seorang investor harus 
memperhatikan kemampuan perusahaan penerbit obligasi dalam mengembalikan 
pokok hutang dan membayar bunga. Hal ini dapat dilihat dengan kategori rating 
yang diperoleh dari penerbitan obligasi tersebut yang diperingkat oleh lembaga 
pemeringkat (Rita dan Sarquella, 2010) 
Menurut Paranandhi dan Haryanto (2013:3) peringkat obligasi 
merupakan indikator ketepatwaktuan pembayaran pokok dan bunga utang obligasi 
yang mencerminkan skala risiko dari obligasi yang diperdagangkan. 
Pemeringkatan rating dilakukan untuk memperkirakan kemampuan dari penerbit 
obligasi untuk membayar bunga dan pokok utang berdasarkan analisis keuangan 
dan kemampuan membayar kredit. Semakin tinggi tingkat rating, maka hal 
tersebut menunjukkan tingginya kemampuan penerbit obligasi untuk membayar 
utangnya. 
Endri (2011:179) menjelaskan seperti halnya obligasi konvensional, 
seorang investor yang berminat berinvestasi dalam sukuk juga harus 
memperhatikan peringkat dari sukuk tersebut. Peringkat sukuk juga dilakukan 




melakukan analisis terbaru mengenai kinerja sukuk atas dasar asumsi yang relatif 
independen.  
Setiap laporan keuangan yang baru diterbitkan atau munculnya kejadian 
penting yang menyangkut perseroan serta bersifat material dan berdampak bagi 
kemampuan pembayaran kewajiban utang, akan mengubah posisi hasil peringkat 
sukuk, begitu juga sebaliknya. Sukuk yang memiliki peringkat tinggi ditandai 
dengan fundamental keuangan dan usaha yang kuat, serta memiliki citra yang baik 
di hadapan publik (Endri, 2011:179) 
 Maria dan Darmajaya (2014:315) menjelaskan bahwa  investor harus 
memperhatikan penerapan good corporate governance atau tata kelola perusahaan 
setiap emiten yang dapat menunjukkan kredibilitas perusahaan penerbit sukuk 
tersebut dalam menjalankan bisnisnya agar para investor tidak salah dalam 
mengambil keputusan untuk melakukan investasi. 
Menurut Paranandhi dan Haryanto (2013:2) perusahaan dengan landasan 
tata kelola yang baik akan dapat membuat perusahaan memiliki kinerja yang baik 
dalam segala aspek. Corporate governance merupakan suatu mekanisme 
pengelolaan yang didasarkan pada teori keagenan. Dengan menerapkan prinsip-
prinsip GCG perusahaan akan dapat menekan agency problem yang mungkin 
terjadi, sehingga pengeluaran untuk agency cost pun dapat dikurangi. 
Bhoraj dan Sengupta dalam Endri (2011:179) menyebutkan bahwa 
mekanisme CG dapat mengurangi risiko gagal bayar (default risk) dengan cara 
mengurangi biaya agensi (agency cost) yaitu dengan memonitor kinerja 




kreditur. Pengurangan pada agency cost ini juga menyebabkan berkurangnya 
agency cost of debt sehingga risiko kredit yang ada di perusahaan pun semakin 
menurun (Paranandhi dan Haryanto, 2013:3) 
Jewel dan Livingston (2000) dalam Rita dan Sarquella (2010,60) 
menyatakan bahwa investor menghadapi masalah informasi yang disebabkan 
beragamnya karakteristik penerbit obligasi. Investor memerlukan informasi yang 
tepat mengenai return maupun risiko dari sebuah obligasi, sehingga laporan 
keuangan yang digunakan untuk mengambil keputusan harus merupakan laporan 
keuangan yang transparan, yang menggambarkan kinerja perusahaan secara tepat. 
Corporate governance mempunyai peran dalam hal tranparansi laporan keuangan 
tersebut. 
Untuk memenuhi kebutuhan pendanaan perusahaan dapat memperoleh 
dana dari dalam perusahaan (internal financing) atau dari luar perusahaan 
(external financing). Dalam memenuhi kebutuhan operasional perusahaan 
maupun berekspansi, hampir tidak ada perusahaan yang dapat berjalan dengan 
modal sendiri, sehingga mencari tambahan dana baik melalui pinjaman kredit oleh 
bank, lembaga keuangan, dan berbagai kreditor internasional. Dengan 
memperoleh pendanaan eksternal perusahaan mungkin dapat tumbuh lebih cepat 
daripada hanya dengan mengandalkan modal sendiri (Paranandhi dan Haryanto, 
2013:1). 
Jensen-Meckling dalam Paranandhi dan Haryanto (2013:2) menjelaskan 
penggunaan utang dapat mengurangi perilaku manajemen untuk memanfaaatkan 




manajemen bertindak disiplin dalam memenuhi kewajiban dan menjaga 
perusahaan agar tidak mengalami technically insolvent. 
Islam memiliki hukum sendiri untuk memenuhi kebutuhan pendanaan, 
yaitu melalui akad jual beli dan akad bagi hasil. Dengan diharamkannya bunga, 
maka alternatif pendanaan yang sesuai syariah mencakup musyarakah, 
mudharabah atau kombinasi shirkah dan ijarah, murabahah dan salam/ istishna 
dan return free loans dalam kondisi tertentu dan seijin stakeholders (Trisilo, 
2014:2). 
Beberapa penelitian sebelumnya yang dapat mendukung penelitian ini 
diantaranya yaitu penelitian Abulgasem dkk (2015) dengan judul “The Influence 
of Corporate Governance, Financial Ratio, and Structure Sukuk on Sukuk Rating” 
menunjukkan hasil bahwa struktur sukuk memiliki pengaruh signifikan pada 
rating sukuk. Penelitian ini menemukan beberapa hasil yang menarik. Corporate 
governance memiliki pengaruh positif dan signifikan dengan peringkat sukuk. 
Penelitian juga menunjukkan bahwa struktur sukuk  berhubungan positif dengan 
peringkat sukuk. 
Docente, et al (2014) menunjukkan hasil bahwa tidak ada bukti kuat 
bahwa tingkat pelaksanaan praktek tata kelola perusahaan berhubungan dengan 
biaya utang di emiten keuangan. Dalam kasus non-keuangan adalah ditemukan 
bukti bahwa ada hubungan terbalik antara biaya utang dan pelaksanaan tata kelola 
perusahaan. Maria dan Darmajaya (2014) menunjukkan hasil bahwa penerapan 




Paranandhi dan Haryanto (2013) menunjukkan hasil bahwa penerapan 
GCG berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi. Rita dan Sarquella (2010) 
menunjukkan hasil bahwa tidak semua elemen corporate governance berpengaruh 
terhadap peringkat obligasi. Jumlah komisaris independen dan kepemilikan 
manajerial berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi. 
Endri (2010) menunjukkan hasil bahwa kepemilikan institusi, komisaris 
independen, kepemilikan manajerial berpengaruh positif tetapi tidak signifikan 
terhadap peringkat sukuk korporasi. Komite audit berpengaruh secara positif dan 
signifikan terhadap peringkat sukuk. Jumlah blockholder berpengaruh secara 
negatif dan signifikan terhadap peringkat sukuk korporasi. 
Penelitian tentang peringkat sukuk dan faktor-faktor yang mempengaruhi 
masih jarang dilakukan. Apalagi dikaitkan dengan faktor-faktor corporate 
governance, struktur sukuk dan cost of debt. Penelitian-penelitian terdahulu lebih 
banyak membahas pengaruh kinerja keuangan dan sebagian kecil corporate 
governance terhadap peringkat obligasi konvensional dan pengaruh rasio 
keuangan terhadap peringkat sukuk. 
Sepanjang sepengetahuan penulis, hanya ada satu penelitian terdahulu 
yang menguji tentang struktur sukuk terhadap peringkat sukuk dan belum ada 
penelitian terdahulu yang menguji pengaruh faktor cost of debt terhadap peringkat 
sukuk di Indonesia. Penelitian ini penting dilakukan karena dengan melihat hasil 
penelitian yang telah diuraikan sebelumnya masih terdapat hasil yang tidak 
konsisten dan terdapat penambahan faktor- faktor yang masih jarang digunakan 




Berdasarkan uraian di atas, penulis tertarik untuk mengetahui lebih lanjut 
bagaimana Corporate Governance, Struktur Sukuk dan Cost of Debt dapat 
mempengaruhi peringkat sukuk. Sehingga menjadi latar belakang penulis untuk 
melakukan penelitian yang mengangkat judul “Pengaruh Corporate Governance, 
Struktur Sukuk dan Cost Of Debt terhadap Peringkat Sukuk”. 
 
1.2. Identifikasi Masalah 
1. Sejak pertama kali diterbitkan pada tahun 2002 perkembangan jumlah 
kumulatif penerbitan emisi sukuk korporasi mengalami peningkatan yang 
signifikan dari tahun ke tahun. Namun, perkembangan sukuk di tahun 2014 
penerbitan emisi sukuk korporasi mengalami penurunan.  
2. Para investor harus memperhatikan penerapan corporate governance atau 
tata kelola perusahaan setiap emiten yang dapat menunjukkan kredibilitas 
perusahaan penerbit sukuk tersebut dalam menjalankan bisnisnya agar para 
investor tidak salah dalam mengambil keputusan untuk melakukan investasi 
khususnya berinvestasi pada sukuk. 
3. Setiap perusahaan pasti membutuhkan dana/ modal untuk mengembangkan 
usahanya. Dalam hal ini biasanya perusahaan mengajukan pinjaman pada 
bank atau menerbitkan surat utang. Dalam perolehan utang perusahaan 
membutuhkan biaya, sehingga akan timbul biaya utang.  
4. Sukuk memiliki peluang risiko, salah satunya ialah default risk , yaitu 
peluang dimana emiten akan mengalami kondisi tidak mampu memenuhi 
kewajiban keuangannya (gagal bayar) atau dengan kata lain resiko tidak 




resiko tersebut investor harus memperhatikan beberapa hal, salah satunya 
peringkat sukuk perusahaan emiten. 
 
1.3.  Batasan Masalah 
Batasan masalah ini dibuat agar penelitian tidak menyimpang dari arah 
dan sasaran penelitian, serta dapat diketahui sejauh mana hasil penelitian dapat 
dimanfaatkan. Banyak faktor yang dapat mempengaruhi proses pemeringkatan 
sukuk. Dalam penelitian ini dibatasi hanya pada 3 faktor yang dapat 
mempengaruhi peringkat sukuk yaitu corporate governance, struktur sukuk dan 
cost of debt. 
 
1.4. Rumusan Masalah 
Adapun masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini yaitu sebagai 
berikut:  
1. Apakah Corporate Governance  berpengaruh terhadap Peringkat Sukuk? 
2. Apakah Struktur Sukuk berpengaruh terhadap Peringkat Sukuk ? 
3. Apakah Cost of Debt berpengaruh terhadap Peringkat Sukuk ? 
 
1.5. Tujuan Penelitian 
Tujuan dalam penelitian ini adalah: 
1. Untuk mengetahui Pengaruh Corporate Governance terhadap Peringkat 
Sukuk. 
2. Untuk mengetahui Pengaruh Struktur Sukuk terhadap Peringkat Sukuk. 





1.6.  Manfaat Penelitian 
Dengan dilakukannya penelitian ini, diharapkan dapat memberi manfaat 
sebagai berikut: 
1. Bagi Praktisi dan Investor Pasar Modal. 
Dapat menjadi sumber informasi mengenai faktor-faktor yang dapat 
mempengaruhi peringkat sukuk, hal ini dapat dilihat dari faktor Corporate 
Governance, Struktur Sukuk dan Cost of Debt dan dapat juga dijadikan sebagai 
bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan untuk melakukan investasi.  
2. Bagi Akademisi. 
Sebagai bahan referensi untuk penelitian selanjutnya dan dapat 
menambah wawasan mengenai pengaruh corporate governance, struktur sukuk 
dan cost of debt terhadap peringkat sukuk. 
3. Bagi Penulis. 
Untuk menambah wawasan dan pengetahuan serta pemahaman mengenai 
peringkat sukuk. 
 











1.8.  Sistematika Penulisan 
Dalam penelitian ini, pembahasan dan penyajian hasil penelitian akan 
disusun dengan sistematika sebagai berikut: 
BAB I PENDAHULUAN 
Pada bab ini akan dikemukakan tentang latar belakang masalah, rumusan masalah, 
tujuan penelitian, manfaat penelitian, ruang lingkup penelitian, serta sistematika 
penulisan. 
BAB II LANDASAN TEORI 
Bab ini menjelaskan pengertian dan teori-teori yang mendasari dan berkaitan 
dengan pembahasan dalam skripsi ini yang digunakan sebagai pedoman dalam 
menganalisis masalah. Teori-teori yang digunakan berasal dari literatur-literatur 
yang ada, baik dari perkuliahan maupun sumber lain yang relevan dan valid. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Pada bab ini diuraikan perihal waktu dan wilayah penelitian, jenis penelitian, 
populasi, sampel dan teknik pengambilan sampel, data dan sumber data, teknik 
pengumpulan data, variabel-variabel penelitian, definisi operasional variabel, dan 
teknik analisis data yang akan dipakai dalam melakukan penelitian. 
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 
Bab ini membahas tentang pengujian dan hasil analisis data, pembahasan hasil 







BAB V PENUTUP 
Bab ini memuat kesimpulan yang didapat dari hasil pembahasan yang telah 
dilakukan sebelumnya serta saran kepada pihak-pihak yang yang berkepentingan 







































2.1. Kajian Teori 
2.1.1. Pengertian Sukuk 
Kata-kata Sakk, Sukuk, dan Sakaik dapat ditelusuri dengan mudah pada 
literatur Islam komersial klasik. Kata-kata tersebut terutama secara umum 
digunakan untuk perdagangan internasional di wilayah muslim pada Abad 
Pertengahan, bersamaan dengan kata hawalah (menggambarkan transfer/ 
pengiriman uang). Akan tetapi, sejumlah penulis barat tentang sejarah 
perdagangan Islam/Arab Abad Pertengahan memberikan kesimpulan bahwa kata 
sakk merupakan kata dari suara Latin cheque atau check yang biasanya digunakan 
pada perbankan kontemporer (Manan, 2009:137). 
Berdasarkan keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga 
Keuangan (Bapepam–LK) Nomor KEP-181/BL/2009, Sukuk didefinisikan 
sebagai efek syariah berupa sertifikat atau bukti kepemilikan yang bernilai sama 
dan mewakili bagian penyertaan yang tidak terpisahkan atau tidak terbagi atas : 
(1) kepemilikan aset berwujud tertentu; (2) nilai manfaat dan jasa atas aset proyek 
tertentu atau aktivitas investasi tertentu; atau (3) kepemilikan atas aset proyek 
tertentu atau aktivitas investasi tertentu (Trisilo, 2014:8). 
Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions 
(AAOIFI) mendefinisikan sukuk sebagai sertifikat dari suatu nilai yang 
direpresentasikan setelah penutupan pendaftaran, bukti terima nilai sertifikat dan 




atas aset yang tangible, barang, atau jasa, atau modal dari suatu proyek tertentu 
atau modal dari suatu aktivitas investasi tertentu (Jiwandaru dan Taufiqurrahman, 
2010:103). 
Menurut Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) MUI, Sukuk adalah suatu 
surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan 
perusahaan (emiten) kepada pemegang Sukuk yang sukuk berupa bagi 
hasil/margin/fee serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo 
(Jiwandaru dan Taufiqurrahman, 2010:103). 
 
2.1.2. Syarat-syarat Emiten dalam Menerbitkan Sukuk 
Syarat-syarat untuk menerbitkan sukuk adalah sebagai berikut:  
1. Aktivitas utama (core business) yang halal, tidak bertentangan dengan 
substansi Fatwa no. 20/DSN-MUI/IV/2001. Fatwa tersebut menjelaskan 
bahwa jenis kegiatan usaha yang bertentangan dengan syariah Islam di 
antaranya:  
a. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan 
yang dilarang. 
b. Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi) termasuk perbankan 
dan asuransi konvensional. 
c. Usaha yang memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan 
makanan dan minuman haram. 
d. Usaha yang memproduksi, mendistribusikan dan/atau menyediakan 





2. Peringkat Investasi Grade 
a. Memilki fundamental usaha yang kuat. 
b. Memiliki fundamental keuangan yang kuat. 
c. Memiliki citra yang baik bagi publik.  
d. Keuntungan tambahan jika termasuk dalam komponen Jakarta 
Islamic Index (JII) (Manan, 2009:137). 
 
2.1.3. Jenis-jenis Sukuk 
Mengacu pada standar syariah The Accounting and Auditing 
Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) dalam Trisilo, 2014:8 
terdapat beberapa jenis akad yang dapat digunakan dalam penerbitan sukuk, yaitu 
antara lain : Ijarah, Murabahah, Salam,Istishna‟, Musyarakah, Mudharabah, 
Wakalah, Muzara‟ah, Musaqah. 
1. Sukuk Ijarah 
Ijarah adalah akad pemindahan hak guna atas barang dan jasa, tanpa 
diikuti dengan pemindahan kepemilikan barang atas jasa. Sukuk ijarah diterbitkan 
berdasarkan akad ijarah, diklasifikasikan menjadi sukuk kepemilikan asset 
berwujud yang disewakan, sukuk kepemilikan manfaat, sukuk kepemilikan jasa. 
Sukuk kepemilikan asset berwujud yang disewakan, diterbitkan oleh pemilik asset 
yang disewakan atau yang akan disewakan dengan tujuan untuk menjual asset 






Sedangkan tujuan penerbitan sukuk kepemilikan manfaat, yaitu 
menyewakan aset/ manfaat aset demi uang sewa, pemegang sukuk menjadi 
pemilik manfaat dari aset. Penerbitan sukuk kepemilikan jasa bertujuan 
menyediakan jasa melalui penyedia jasa dan mendapatkan fee, sehingga 
pemegang sukuk menjadi pemilik jasa. 
2. Sukuk Murabahah  
AAOIFI mendefinisikan sukuk Murabahah sebagai surat berharga 
bernilai sama yang diterbitkan untuk membiayai pembelian komoditi murabahah, 
sedang komoditi tersebut menjadi milik bagi pemegang sukuk. Sukuk murabahah 
melambangkan kepemilikan terhadap utang. Sukuk murabahah termasuk non-
tradable sukuk, dan hanya diperjualbelikan di pasar primer, karena sertifikat 
sukuk murabahah melambangkan hutang. Syariat Islam melarang perdagangan 
hutang karena dapat menjurus pada riba. 
3. Sukuk Salam 
Sukuk salam adalah kontrak jual beli suatu barang yang jumlah dan 
kriterianya telah ditentukan secara jelas, dengan pembayaran dilakukan dimuka 
sedangkan barangnya diserahkan kemudian pada waktu yang disepakati bersama. 
Definisi sukuk salam secara sederhana adalah menjual sesuatu yang ditangguhkan 
dengan sesuatu yang tunai, atau uang diserahkan secara tunai tapi barang akan 







4. Sukuk Istishna 
 Sukuk istishna adalah sukuk yang diterbitkan dengan tujuan 
mendapatkan dana untuk memproduksi suatu barang, sehingga pemegang sukuk 
menjadi pemilik barang. Sukuk Istishna hampir sama dengan sukuk salam hanya 
saja berbeda dari segi pembayaran prinsipal, yaitu pada akad salam uang tidak 
boleh diakhirkan sedangkan pada istishna dibolehkan (deferred price).  
Istishna secara bahasa berarti minta dibuatkan suatu barang atau minta 
dibangunkan suatu bangunan. Pembeli membeliproduk yang akan dibuat terlebih 
dulu oleh penjual, bahan berasal dari penjual sesuai spesifikasi dan harga 
kesepakatan. Maka laba dari akad ini adalah kerja pembuatan barang. 
5. Sukuk Musyarakah 
Musyarakah adalah akad kerjasama antara dua pihak atau lebih untuk 
menggabungkan modal, baik dalam bentuk uang maupun bentuk lainya, untuk 
tujuan memperoleh keuntungan, yang akan dibagikan sesuai dengan nisbah yang 
telah disetujui, sedangkan kerugian yang timbul akan ditanggung bersama sesuai 
dengan jumlah partisipasi modal masing-masing pihak.  
Sukuk musyarakah adalah sukuk yang diterbitkan dengan tujuan 
memperoleh dan untuk menjalankan proyek baru, mengembangkan proyek yang 
sudah berjalan, atau untuk membiayai kegiatan bisnis yang dilakukan berdasarkan 
akad musyarakah, sehingga pemegang sukuk menjadi pemilik proyek atau asset 
kegiatan usaha tersebut, sesuai dengan kontribusi dana yang diberikan.Sukuk 
musyarakah dapat dikelola dengan akad musyarakah (partisipasi), mudharabah 




Sukuk musyarakah memiliki kesamaan dengan sukuk mudharabah, 
namun dengan perbedaan hubungan antara investor dengan pengelola. Pada sukuk 
mudharabah investor tidak ikut campur dalam kebijakan perusahaan (kecuali 
pengawasan) karena modal berasal dari satu pihak saja yaitu investor. Sedangkan 
dalam musyarakah investor turut campur dalam kebijakan perusahaan bahkan 
boleh ikut campur dalam pengelolaan karena modal berasal dari dua belah pihak. 
6. Sukuk Mudharabah 
Mudharabah adalah akad kerjasama antara dua pihak atau lebih, yaitu 
satu pihak sebagai penyedia modal dan pihak lain sebagai penyedia tenaga dan 
keahlian. Keuntungan dari hasil kerjasama tersebut dibagi berdasarkan nisbah 
yang telah disetujui, sedangkan kerugian yang terjadi akan ditanggung 
sepenuhnya oleh pihak penyedia modal, kecuali kerugian disebabkan oleh 
kelalaian tenaga dan keahlian. Sukuk mudharabah adalah sukuk yang 
merepresentasikan suatu proyek atau kegiatan usaha yang dikelola berdasarkan 
akad mudharabah, dengan menunjuk salah satu partner atau pihak lain sebagai 
mudharib (pengelola usaha). 
7. Sukuk Wakalah 
Wakalah adalah akad pelimpahan kuasa oleh satu pihak kepada pihak 
lain dalam hal tertentu. Sukuk wakalah adalah sukuk yang merepresentasikan 
proyek atau kegiatan usaha yang dikelola berdasarkan akad wakalah, dengan 





Sukuk al-wakalah bi al-Istitsmar (certificates of investment agencies) 
kadangkala disebut sukuk istitsmar, sukuk hybrid atau sukuk kombinasi karena 
dalam sukuk ini dapat dilaksanakan banyak akad. Wakil investor 
menginvestasikan dana yang dititipkan investor pada berbagai macam investasi, 
namun juga bisa hanya satu jenis investasi saja. 
8. Sukuk Muzara‟ah 
Muzara‟ah adalah akad kerjasama di bidang pertanian, dimana pemilik 
lahan memberi hak pengelolaan lahan kepada pihak lain (petani). Keuntungan 
yang diperoleh dari hasil lahan dibagi bersama sesuai kesepakatan. Sukuk 
muzara‟ah adalah sukuk yang diterbitkan dengan tujuan mendapatkan dana untuk 
membiayai kegiatan pertanian berdasarkan akad muzara‟ah sehingga pemegang 
sukuk berhak atas bagian dari hasil panen sesuai dengan ketentuan dalam 
perjanjian. 
9. Sukuk Musaqah 
Musaqah adalah kerjasama di bidang irigasi tanaman pertanian, di mana 
pemilik lahan memberikan hak pengelolaan lahan kepada pihak lain (penggarap) 
untuk melakukan penyiraman (irigasi) dan pemeliharaan tanaman. Keuntungan 
yang diperoleh dari hasil pertanian dibagi bersama sesuai kesepakatan.  
Sukuk musaqah adalah sukuk yang diterbitkan dengan tujuan 
menggunakan dana hasil penerbitan sukuk untuk melakukan kegiatan irigasi atas 
tanaman berbuah, membayar biaya operasional dan perawatan tanaman 
berdasarkan akad musaqah, dengan demikian pemegang sukuk berhak atas bagian 




10. Sukuk Hybrid / Multi Akad 
Suatu sukuk dapat diterbitkan dengan menggunakan kombinasi dari dua 
atau lebih akad. Misalnya penerbitan sukuk istishna‟-ijarahyang menggunakan 
kombinasi akad istishna‟ dalam rangka membangun suatu proyek / bangunan, 
untuk kemudian disewakan dengan menggunakan akad ijarah. 
 
2.1.4. Sifat-sifat Sukuk 
Sifat-sifat umum dari sukuk akan memperlihatkan bahwa sukuk cukup 
memiliki kualitas yang sama dengan semua pasar lain yang berorientasi aset 
keuangan konvensional, termasuk hal-hal berikut ini:  
1. Dapat Diperdagangkan 
Sukuk mewakili pihak pemilik aktual dari aset yang jelas, manfaat aset 
atau kegiatan bisnis dan juga dapat diperdagangkan pada harga pasar. 
2. Dapat Diperingkat 
Sukuk dapat diperingkat dengan mudah oleh Agen Pemberi Peringkat 
regional dan internasional. 
3. Dapat Ditambah 
Sebagai tambahan terhadap aset utama atau kegiatan bisnis, Sukuk  dapat 
dijamin dengan bentuk kolateral berlandaskan syariah lainnya. 
4. Fleksibilitas Hukum 
Sukuk  dapat distruktur dan ditawarkan secara nasional dan global dengan 






5. Dapat Ditebus 
Struktur Sukuk  diperbolehkan untuk kemungkinan penebusan 
(Huda danNasution, 2007:138). 
 
2.1.5. Dasar Hukum Sukuk 
Fatwa tentang obligasi syariah dituangkan dalam Surat Keputusan DSN 
MUI Nomor: 32/DSN-MUI/IX/2002 tentang Obligasi Syariah. Landasan hukum 
obligasi syariah adalah sebagai berikut: 
1. Al-Quran  
a. Surah Al-Ma‟idah (5): 1 
“Hai orang-orang yang beriman, penuhilah aqad-aqad itu......” (QS. Al-
Ma‟idah (5): 1). 
 
b. Surat Al-Isra‟(17): 34 
“... dan penuhilah janji; Sesungguhnya janji itu pasti diminta 
pertanggungan jawabnya.” (QS. Al-Isra‟(17): 34). 
 
c. Surat Al-Baqarah (2): 275 
“Orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri melainkan 
seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran (tekanan) 
penyakit gila. keadaan mereka yang demikian itu, adalah disebabkan 
mereka Berkata (berpendapat), Sesungguhnya jual beli itu sama dengan 
riba, padahal Allah Telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. 
orang-orang yang Telah sampai kepadanya larangan dari Tuhannya, lalu 
terus berhenti (dari mengambil riba), Maka baginya apa yang Telah 
diambilnya dahulu (sebelum datang larangan), dan urusannya (terserah) 
kepada Allah. orang yang kembali (mengambil riba), Maka orang itu 
adalah penghuni-penghuni neraka, mereka kekal di dalamnya.” (QS. Al-












a. Hadits riwayat Imam al-Tirmidzi dari „Amr bin „Auf al-Muzani, Nabi s.a.w. 
bersabda: 
“Perjanjian boleh dilakukan di antara kaum muslimin kecuali perjanjian 
yang mengharamkan yang halal atau menghalalkan yang haram, dan kaum 
muslimin terikat dengan syarat-syarat mereka kecuali syarat yang 
mengharamkan yang halal atau menghalalkan yang haram” (Yurdaindari, 
2013). 
 
3. Qaidah Fikih 
Terdapat tiga kaidah yang digunakan, yaitu : 
a. “Pada dasarnya semua bentuk muamalah boleh dilakukan kecuali ada dalil 
yang mengharamkannya.”. 
b. “Kesulitan dapat menarik kemudahan”. 
c. “Sesuatu yang berlaku berdasarkan adat/ kebiasaan sama dengan sesuatu 
yang berlaku berdasarkan syara (selama tidak bertentangan dengan 
syariah)”. 
4. Pendapat Ulama‟ 
Dengan mempertimbangkan beberapa dalil diatas, akhirnya 
dikeluarkanlah Fatwa Dewan Syari`ah Nasional No. 32/DSN-MUI/IX/2002, 
tentang Sukuk (Obligasi syari`ah) adalah surat berharga berjangka panjang 
berdasarkan prinsip syariah yang dikelurkan emiten kepada pemegang obligasi 
syariah, tersebut berupa bagi hasil/margin/fee, serta membayar kembali dana 





Karakteristik dan istilah sukuk merupakan pengganti dari istilah 
sebelumnya yang mengunakan istilah bond, dimana istilah bond mempunyai 
makna loan (hutang), dengan menambahkan Islamic maka kontradiktif maknanya 
karena biasanya yang mendasari mekanisme hutang (loan) adalah interest, 
sedangkan dalan Islam interest tersebut termasuk riba yang diharamkan. Untuk itu 
sejak tahun 2007 istilah bond ditukar dengan istilah Sukuk sebagaimana 
disebutkan dalam peraturan di Bapepam LK (Syaifurrahman, 2012). 
Abu Hanifa dan muridnya Abu Yusuf memberikan pandangan bahwa 
penjualan sesuatu/properti yang belum diterima oleh si penjual namun sudah jelas 
keberadaan fisiknya (dapat dicek keberadaannya) adalah diperbolehkan. Maka 
















2.1.6. Perbedaan Obligasi dan Sukuk 
Secara prinsipil perbedaan antara obligasi syari‟ah dan obligasi 
konvensional seperti halnya bisnis syari‟ah lainnya, dimana prinsip-prinsip 
syari‟ah menjadi acuan dasar yang diikuti. Diantaranya perbedaan tersebut dapat 
diketahui : 
Tabel 2.1 
Perbandingan Karakteristik Sukuk dan Obligasi 
 
Sumber : Direktorat Kebijakan Pembiayaan Syariah www.dmo.or.id dalam 
penelitian yang dilakukan Rusydiana (2012). 
 
 
2.1.7. Peringkat Sukuk 
a. Pengertian Peringkat Sukuk 
Credit rating merupakan skala risiko dari semua risiko obligasi yang 
diperdagangkan. Skala ini menunjukkan seberapa aman obligasi tersebut bagi 
investor. Keamanan ini ditunjukkan oleh kemungkinan kemampuannya dalam 
membayar bunga dan pelunasan pokok pinjaman. Penentuan skala tersebut 
diperlukan variabel-variabel yang mempengaruhi obligasi kemudian 
Deskripsi  Sukuk Obligasi 
Penerbit Pemerintah, korporasi Pemerintah,korporasi 
Sifat instrument  Sertifikat kepemilikan/ 
penyertaan atas suatu aset 
Instrumen pengakuan 
utang 
Penghasilan  Imbalan,bagi hasil, margin Bunga/kupon, capital 
gain 
Jangka waktu  Pendek-menengah Menengah-panjang 
Underlying asset  Diperlukan Tidak diperlukan 
Pihak yang terkait  Obligor,SPV,investor,trustee  Obligor/issuer, investor 
Price  Market Price Market Price 
Investor  Islami, konvensional  Konvensional 
Pembayaran pokok  Bullet atau amortisasi  Bullet atau amortisasi 
Penggunaan hasil 
penerbitan 




menghitungnya, dari perhitungan itu ditemukanlah standar tertentu untuk 
mendapatkan peringkat tertentu (Widoatmodjo, 2012: 121). 
Suatu peringkat biasanya adalah opini tentang kemungkinan bahwa 
penerbit akan mampu membayar secara penuh pinjaman pokok dan bunga dalam 
tingkat yang aman tepat pada waktunya sesuai dengan jangka waktu yang aman 
(Huda dan Nasution, 2007:170). Fabozzi (2000) dalam Rita dan Sarquella (2010, 
62) menyatakan bahwa peringkat mengukur risiko default, yaitu peluang emiten 
atau peminjam akan mengalami kondisi tidak mampu memenuhi keuangannya. 
Menurut Tandelilin (2010) terdapat tiga komponen utama yang 
digunakan oleh agen pemeringkat untuk menentukan peringkat (rating) obligasi. 
Pertama, adalah kemampuan perusahaan penerbit untuk memenuhi kewajiban 
finansialnya sesuai dengan yang diperjanjikan. Kedua adalah struktur dan 
berbagai ketentuanyang diatur dalam surat hutang. Ketiga adalah perlindungan 
yang diberikan maupun posisi klaim dari pemegang surat hutang tersebut bila 
terjadi pembubaran/likuiditas serta hukum lainnya yang mempengaruhi hak-hak 
kreditur. 
Tujuan utama proses rating adalah memberikan informasi akurat 
mengenai kinerja keuangan, posisi bisnis industri perseroan yang menerbitkan 
surat utang (obligasi) dalam bentuk peringkat kepada calon investor (Kawedar dan 
Suwanti, 2009). Peringkat obligasi ini bukan suatu saran untuk membeli atau 
menjual obligasi, namun lembaga pemeringkat efek dapat menjembatani 




melalui penyediaan informasi standar atas tingkat risiko kredit suatu perusahaan 
(Huda dan Nasution, 2007:171). 
b. Proses Pemeringkatan Sukuk 
Proses pemberian peringkat cukup rumit dan agen peringkat secara ketat 
akan mengevaluasi beberapa kondisi termasuk struktur legal dari transaksi (seperti 
elemen penjualan yang benar), kualitas aset yang digabungkan dan kemampuan 
penyewa (dalam kasus aset sukuk „sale lease back‟) dalam memenuhi kewajiban 
rental sewa transaksi dan mekanisme pembayaran kembali, risiko pada transaksi 
(termasuk pasar, pihak yang terkait, sovereign dan risiko hukum) dan ketersediaan 
dan kualitas penambahan kredit tertentu (Huda dan Nasution, 2007:171). 
c. Manfaat Pemeringkatan Sukuk 
Proses penerbitan sukuk untuk menarik modal dari pasar internasional 
biasanya akan berusaha diberi peringkat oleh agen pemberi peringkat 
internasional, untuk meningkatkan daya tarik investor dan memberikan pedoman 
penetapan harga. Jelasnya, semakin tinggi peringkat yang diperoleh sukuk 
semakin luas potensi investornya dan semakin rendah kuon (rental) yang obligor 
(penyewa dalam kasus sukuk ijarah) bayarkan pada sukuk (Huda dan Nasution, 
2007:171). 
Menurut Rahardji (2003) dalam Kawedar dan Suwanti (2009) 
menyatakan manfaat rating bagi investor adalah memberikan informasi resiko 
investasi sehingga investor akan dengan mudah mengambil keputusan investasi 
berdasarkan hasil peringkat kerja emiten obligasi tersebut. Manfaat rating bagi 




dibandingkan dengan perusahaan sejenis lainnya sehingga emiten dapat 
menentukan struktur obligasi. Apabila emiten mendapatkan hasil yang baik 
atasbond ratingnya maka investor merasa lebih aman, karena investor yakin 
bahwa emiten dapat membayar bunga beserta mengembalikan dana awal obligasi. 
d. Lembaga Pemeringkat 
Menurut Widoatmodjo (2012) Lembaga pemeringkat kredit/obligasi 
ataucredit rating agency (CRA) adalah lembaga yang memberikan jasa penilaian 
20 terhadap obligasi yang beredar. Penilaian ini ditentukan melalui kode tertentu, 
sesuai dengan tradisi yang dimiliki masing-masing lembaga tersebut. Dua 
lembaga yang mempunyai reputasi internasional yang sangat dipercaya dalam 
memberikan penilaian adalah Standard & Poor‟s dan Moody‟s. 
Menurut Rita dan Sarquella (2010) obligasi yang diperdagangkan 
biasanya mempunyai rating/ peringkat yang disesuaikan dengan risiko dari 
penerbit obligasi tersebut. Semakin tinggi peringkat suatu obligasi maka semakin 
kecil risiko obligasi tersebut. Peringkat dikeluarkan oleh lembaga pemeringkat 
yang independen. Lembaga pemeringkat di Indonesia adalah PT Peringkat Efek 
Indonesia (Pefindo)dan Kasnic Credit Rating Indonesia. Hasil peringkat yang 
telah dibuat oleh ketiga lembaga tersebut akan diinformasikan kepada masyarakat 
sebagai sebuah pengumuman. 
Lembaga pemeringkat mempunyai tingkatan label yang beranekaragam 
untuk menggambarkan kemampuan dari sebuah efek, semakin tinggi rating yang 
diberikan lembaga pemeringkat maka semakin baik pula kualitas perusahaannya. 




yang akan ditawarkan pada investor. Agen pemberi peringkat memainkan peranan 
menyeluruh dalam transaksi tersebut dan memiliki pertimbangan tingkat input 
yang berkaitan dengan bagaimana menstruktur arus kas dan kerangka kerja 
hukum pada suatu transaksi sukuk (Huda dan Nasution, 2007:170). 
Peringkat sukuk sendiri salah satunya telah dibuat oleh PT. PEFINDO 
yang dapat dilihat pada Tabel 2 berikut. 
Tabel 2.2 
Interpretasi Rating Instrumen Syariah yang Dibuat oleh PEFINDO 
 
 
Simbol Peringkat atas Instrumen Syariah Jangka Panjang 
idAAA(sy) Instumen pendanaan syariah dengan peringkat idAAA(sy) 
adalah instrument dengan peringkat paling tinggi. 
Kemampuan emiten untuk memenuhi komitmen keuangan 
jangka panjang atas kontrak pendanaan syariah relative 
dibanding emiten Indonesia lainnya adalah superior. 
idAA(sy)  Instrumen pendanaan syariah dengan peringkatidAA(sy)  hanya 
berbeda sedikit dengan peringkat tertinggi. Kemampuan 
emiten untuk memenuhi komitmen keuangan jangka panjang 
atas kontrak pendanaan syariah relative dibanding emiten 
Indonesia lainnya adalah sangat kuat 
idA(sy) Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idA(sy) 
mengindikasikan bahwa kemampuan emiten untuk 
memenuhi komitmen keuangan jangka panjang dalam 
kontrak pendanaan syariah relatif dibanding emitenIndonesia 
lainnya adalah kuat. Namun demikian, mungkin akan 
terpengaruh oleh perubahan buruk keadaan dan kondisi 
ekonomi dibandingkan instrumen yang peringkatnya lebih 
tinggi. 
idBBB(sy) Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idBBB(sy) 
mengindikasikan parameter proteksi yang memadai, namun 
kondisi ekonomi yang memburuk atau perubahan keadaan 
akan lebih mungkin melemahkan kemampuan emiten untuk 
memenuhi komitmen keuangan jangka panjang kontrak 











idBB(sy) Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idBB(sy) 
mengindikasikan parameter proteksi yang sedikit lemah. 
Kemampuan untuk memenuhi komitmen keuangan jangka 
panjangnya berdasarkan kontrak pendanaan syariah relatif 
dibandingkan emiten Indonesia lainnya, akan sangat 
mempengaruhi oleh keadaan yang merugikan karena 
ketidakpastian bisnis,keuangan atau perekonomian. 
idB(sy) Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idB(sy) 
mengindikasikan parameter proteksi yang lemah. 
Kemampuan untuk memenuhi komitmen keuangan jangka 
panjang berdasarkan kontrak pendanaan syariah, relative 
dibanding emiten Indonesia lainnya, akan sangat mungkin 
diperlemah oleh adanya kondisi buruk bisnis, keuangan atau 
perekonomian. 
idCCC(sy) Instrumen syariah berperingkat idCCC(sy) adalah rentan untuk 
gagal bayar, dan tergantung terhadap perbaikan kondisi bisnis 
dan keuangan emiten untuk dapat memenuhi komitmen 
keuangan jangka panjangnya dalam kontrak pendanaan 
syariah. 
idD(sy) Instrumen pendanaan syariah mendapat peringkat idD(sy) 
manakala mengalami gagal bayar pada saat pertama kali atas 
komitmen keuangan jangka panjangnya dalam kontrak 
pendanaan. Pengecualian diberikan manakala penundaan 
pembayaran terjadi dalam masa tenggang, atau penundaan 
pembayaran tersebut dilakukan dalam rangka penyelesaian 
atas persengketaan komersial yang dianggap layak. 
Keterangan: peringkat dari sampai dengan dapat diberi tanda tambah (+) atau 
kurang (-) untuk menunjukkan perbedaan kekuatan relatif dalam kategori 
peringkat tertentu. 
Sumber: Pefindo (2015) 
 
 
2.1.8. Corporate Governance 
Forum for Corporate Governance in Indonesia / FCGI (2001) 
mendefinisikan corporate governance sebagai seperangkat peraturan yang 
mengatur hubungan antara pemegang saham, pengurus perusahaan, kreditur, 
karyawan, pemerintah serta para pemegang kepentingan internal dan eksternal 




menciptakan nilai tambah bagi semua pihak yang berkepentingan (stakeholder). 
Nilai tambah yang dimaksud adalah corporate governance memberi perlindungan 
efektif terhadap investor dalam memperoleh kembali investasinya dengan wajar 
dan bernilai tinggi. 
Masalah keagenan secara langsung berhubungan dengan struktur 
kepemilikan. Struktur kepemilikan yang tersebar akan membantu pemilik untuk 
memonitor dan mengendalikan pihak manajemen secara efektif, sehingga dapat 
mengurangi risiko perusahaan. Investor institusi menyediakan mekanisme yang 
dapat dipercaya terhadap penyajian informasi kepada investor. Peranan ini timbul 
karena investor institusi merupakan investor yang memiliki daya pengendali lebih 
baik dibandingkan investor individu (Ujiyantho dan Pramuka, 2007).  
Salah satu prinsip corporate governance menurut Organization for 
Economic Co-operation and Development (OECD) adalah menyangkut peran 
dewan komisaris. Komisaris adalah orang yang mengawasi kebijaksanaan direksi 
dalam menjalankan perusahaan serta memberikan nasihat kepada direksi (Pasal 97 
UUPT tahun 1995). Menurut Pasal 98 UUPT tahun 1995 mengatakan bahwa 
komisaris wajib dengan itikad baik dan penuh tanggung jawab menjalankan tugas 
untuk kepentingan perseroan (Rita dan Sarquella, 2010). 
Ada tiga elemen yang mempengaruhi tingkat efektivitas dewan 
komisaris, yaitu independensi, kompetensi dan komitmen. Independensi 
diharapkan timbul dengan keberadaan komisaris independen. Keberadaan 
komisaris independen diharapkan untuk menciptakan iklim yang lebih obyektif 




pemegang saham mayoritas dan perlindungan kepentingan bagi pemegang saham 
minoritas dan stakeholder lainnya (Rita dan Sarquella, 2010). 
Iskander dan Chamlou (2002) dalam Rita dan Sarquella (2010:62) 
menyatakan bahwa salah satu elemen corporate governance yang penting adalah 
transparansi atau keterbukaan. Keterbukaan tidak mudah dilakukan jika 
manajemen memiliki kepentingan dan informasi privat yang mendukung 
kepentingannya. Kondisi seperti ini dapat terjadi jika dalam perusahaan terdapat 
manajemen yang memiliki andil sebagai pemilik (managerial ownership). Makin 
besar prosentase kepemilikan manajerial maka kemungkinan untuk melakukan 
keterbukaan semakin kecil, sehingga perusahaan akan lebih berisiko. 
1. Hubungan Antara Corporate Governance Dengan Peringkat Sukuk 
Dengan menerapkan Good Corporate Governance (GCG), akan dapat 
meminimumkan terjadinya agency problem dalam perusahaan. Apabila diantara 
agen dan prinsipal dapat berjalan secara berdampingan tanpa adanya konflik 
tentunya kinerja perusahaan dapat berjalan dengan maksimal (Rita dan Sarquella, 
2010). 
Dengan adanya kinerja yang baik maka pemeringkat efek akan 
memberikan penilaian yang baik atas sukuk yang diterbitkan. Semakin tinggi 
peringkat yang diberikan berarti semakin rendah risiko yang ada di dalam 
perusahaan. Selain itu, semakin baik penerapan GCG didalam perusahaan, maka 





Masalah keagenan secara langsung berhubungan dengan struktur 
kepemilikan. Struktur kepemilikan yang tersebar akan membantu pemilik untuk 
memonitor dan mengendalikan pihak manajemen secara efektif, sehingga dapat 
mengurangi risiko perusahaan. Tindakan pengawasan oleh pihak investor 
institusional dapat mendorong manajer untuk lebih menfokuskan perhatiannya 
terhadap kinerja perusahaan sehingga akan mengurangi perilaku opportunistic 
(Rita dan Sarquella, 2010).  
Cornertt, dkk dalam Ujiyantho dan Pramuka (2007) menemukan bukti 
yang menyatakan bahwa tindakan pengawasan yang dilakukan oleh pihak investor 
institusional dapat membatasi perilaku/ kecurangan para manajer. Ketika suatu 
perusahaan berjalan dengan baik (risiko semakin kecil), maka return (yield) akan 
turun. Namun jika kecurangan terjadi maka dapat menurunkan nilai perusahaan, 
sehingga peringkat obligasi akan turun dan yield meningkat. 
Komisaris independen bertanggung jawab untuk mendorong 
diterapkannya prinsip tata kelola perusahaan yang baik di dalam perusahaan 
melalui pemberdayaan dewan komisaris, menjamin pelaksanaan strategi 
perusahaan, mengawasi manajemen dalam mengelola perusahaan, serta 
mewajibkan terlaksananya akuntabilitas (FCGI, 2001). 
Jumlah komite audit yaitu suatu komite yang tugasnya adalah membantu 
danmemperkuat fungsi dewan komisaris dalam menjalankan fungsi 
pengawasanatas proses pelaporan keuangan, manajemen risiko, pelaksanaan audit 
danimplementasi dari corporate governance. Semakin banyak jumlah anggota 




kinerja perusahaan dan integritas laporan keuangan diharapkan menjadi lebih baik 
(Maria dan Darmajaya, 2014). 
 
2.1.9. Struktur Sukuk 
Sukuk adalah bahasa Arab untuk sertifikat keuangan, tetapi dapat 
diartikan sebagai setara dengan obligasi syariah (Yean, 2009 dalam Abulgasem, 
2015:65). Menurut Huda dan Nasution, (2007:162), walaupun memiliki sifat 
berbeda dan diatur secara ketat oleh batasan-batasan syariah, sukuk memiliki daya 
tarik bagi seluruh tipe investor internasional karena kecocokannya dengan struktur 
sekuritas konvensional. Akan tetapi, keserbagunaan produk ini membuatnya dapat 
diaplikasikan pada seluruh jenis aset yang sah yang dapat menghasilkan aliran 
pendapatan yang  dapat diprediksi. 
Berikut ini adalah pembahasan secara ringkas beberapa struktur sukuk 
yang dipraktikkan. 
1. Sukuk Ijarah (Sukuk yang Disewakan berdasarkan Penjualan Aset dan 
Disewakan Kembali) 
Pemilik (ahli waris) dari suatu aset (yang disewakan) menjual hal yang 
sama kepada “bankruptcy remote,”perusahaan untuk tujuan khusus (Special 
Purpose Entity-SPE) dalam bentuk yang dikualifikasikan sebagai suatu “true 
sale”. Penerbitan dan penjualan dilakukan oleh SPE (penerbit), baik dalam bentuk 
penerimaan swasta atau penawaran umum, dari sekuritas (sukuk) kepada 





Dividen (keuntungan) sukuk dan pembayaran modal (pinjaman pokok) 
selanjutnya dipenuhi dari uang sewa penyewaan yang diterima dari penyewa dan 
dari bagian penting aset lainnya jika diperlukan. Jadi, aset yang dibeli secara 
khusus mewakili sumber kas pinjaman pokok untuk memenuhi kebutuhan sukuk.  
2. Struktur Sukuk Keuangan Proyek  
Struktur sukuk ini menggambarkan penawaran sukuk untuk keuangan 
proyek dimana dana diperoleh melalui sukuk untuk konstruksi suatu 
pembelanjaan (shopping mall).Outlet-outlet (kios) mal berarti akan dijual kepada 
pembeli yang berminat, dimana kemungkinan beberapa atau keseluruhan unit bisa 
dijual bahkan sebelum selesai. Hal ini akan memberikan efek positif dalam 
mengurangi keterbatasan investasi sukuk secara keseluruhan. 
Sejumlah kontrak seperti wakalah, istisna, dan ijarah seharusnya dapat 
diaplikasikan untuk aktivitas semacam itu. Karenanya, melakukan struktur pada 
sukuk akan membutuhkan perhatian yang lebih ketat terhadap implikasi syariah 
dan hukum yang terkait. 
3. Receivables Enhanced Sukuk (Sukuk yang Ditambah dengan Tagihan) 
Gambaran berikut ini menggambarkan suatu contoh tentang bagaimana 
“Penanam Kapas” di suatu negara dapat meningkatkan pendanaan asing melalui 
sukuk yang dapat ditambahkan dengan tagihan dari pembeli asing terhadap 
produk yang mereka hasilkan. Melalui struktur ini, sukuk bisa diterbitkan secara 
lebih luas oleh mudharib kepada orang-orang dan lembaga asing tertarik dalam 




Mudharib akan memanfaatkan keuntungan sukuk untuk mendanai 
penanam kapas dengan kesepakatan bahwa penerimaan  yang akan datang dari 
pembeli asing akan dikreditkan dalam perhitungan dokumen asing. Penting untuk 
suksesnya transaksi bahwa penerimaan yang akan datang diperkirakan mencukupi 
untuk membayar kembali jumlah awal yang diinvestasikan oleh investor sukuk 
bersamaan dengan return yang dapat diterima. Tentu saja, kelebihan keuntungan 
tertentu setelah memenuhi jumlah yang diperlukan untuk pemegang sukuk, harus 
diputar kembali kepada petani. 
4. Risk Participation Sukuk (Sukuk Partisipasi Risiko) 
Risk Participation Sukuk adalah sukuk dengan kontrak yang tidak dapat 
menghasilkan deviden (return) yang ditentukan sebelumnya. Sukuk semacam ini 
secara normal akan didasarkan pada kontrak mudarabah atau musyarakah yang 
berbagi risiko (risk sharing) dan tentu saja hal semacam ini belum terlihat secara 
nyata di pasar, karena kesulitan implementasi dan masalah bahaya moral yang 
berhubungan dengan transaksi. 
Risk Participation Sukuk dapat diaplikasikan dengan baik pada proyek 
seperti air, jalan tol, dan lainnya yang sangat cocok untuk sukuk, karena 
kemampuan proyek tersebut menghasilkan aliran kas yang dapat diprediksi pada 
suatu basis yang berdiri sendiri (Huda dan Nasution, 2007:162). Sebagai bentuk 
pandanaan (financing) dan sekaligus investasi memungkinkan beberapa bentuk 
atau struktur yang dapat ditawarkan untuk tetap berada dalam rambu-rambu 





Berdasarkan alasan tersebut, maka struktur obligasi syariah dapat berupa:  
1. Bagi hasil berdasarkan akad mudharabah/ muqaradhah/ qiradh ataupun 
musyarakah. Akad mudharabah/ musyarakah adalah akad kerjasama 
dengan skema bagi hasil pendapatan atau keuntungan. Obligasi jenis ini 
akan memberikan return dengan penggunaan term indicative/ expected 
return karena sifatnya yang floating dan tergantung pada kinerja pendapatan 
yang dibagi hasilkan. 
2. Margin/fee berdasarkan akad murabahah, salam, istisna, dan ijarah. 
Dengan akad tersebut, obligasi syariah akan memberikan fired return 
(pendapatan tetap). Berdasarkan kedua prinsip di atas, untuk saat ini di 
Indonesia mengenal adanya dua jenis obligasi, yaitu obligasi mudharabah 
dan obligasi ijarah. 
a. Obligasi Mudharabah 
Obligasi syariah mudharabah adalah obligasi syariah yang 
menggunakan akad mudharabah. Akad mudharabah adalah akad kerjasama 
antara pemilik modal dan pengelola. Ikatan atau akad mudharabah pada 
hakikatnya adalah ikatan penggabungan atau pencampuran berupa 
hubungan kerjasama antara pemilik usaha dengan pemilik harta, di mana 
pemilik harta hanya menyediakan dana secara penuh (100%) dalam suatu 






Scdangkan pemilik usaha memberikan jasa, yaitu mengelola harta 
secara penuh dan mandiri (directionery) dalam bentuk aset pada kegiatan 
usaha tersebut. Ada beberapa alasan yang mendasari pemilihan struktur 
obligasi mudharabah, diantaranya :  
1. Obligasi syariah mudharabah merupakan bentuk pendanaan yang 
paling sesuai untuk investasi dalam jumlah besar dan jangka waktunya 
relatif panjang.  
2. Obligasi syariah mudharabah dapat digunakan untuk pendanaan 
umum (general financing), seperti pendanaan modal kerja ataupun 
capital expenditure.  
3. Mudharabah merupakan pencampuran kerjasama antara modal dan 
jasa (kegiatan usaha), sehingga membuat strukturnya memungkinkan 
untuk tidak memerlukan jaminan (collateral) atas aset yang spesifik. 
Hal ini berbeda dengan struktur yang menggunakan dasar akad jual 
beli yang mensyaratkan jaminan atas aset yang didanai.  
4. Kecenderungan regional dan global, dari penggunaan struktur 
mudharabah dan ba‟i bi‟thamam ajil menjadi mudharabah dan ijarah. 
Produk obligasi mudharabah dapat juga dikonversi menjadi saham 
setelah jangka waktu tertentu dengan persetujuan pemiliknya. Sehingga pemilik 
surat ini berubah menjadi musyarrik muaqqat (mitra kerja sama kontemporer) 
bagi perusahaan. Dalam keuntungan investasinya menjadi pemilik saham atau 




Pada prinsipnya, obligasi mudharabah yang dikonversi menjadi saham 
sama dengan obligasi mudharabah baik yang muthlaqah maupun muqayyadah. 
Persamaan adalah sama-sama menggunakan prinsip musyarakah dan al-ghurmu 
bil ghurm dalam hal keuntungan, sehingga dalam hal inl sesuai dengan kaidah-
kaidah Islam dalam distribusi keuntungan investasi. 
Adapun ketentuan-ketentuan yang berlaku berkaitan dengan konversi 
obligasi mudharabah menjadi saham adalah : 
1. Wajib menjaga kaidah-kaidah yang ditetapkan untuk penambahan 
modal sesuai dengan undang-undang Negara tempat perusahaan yang 
mengeluarkan obligasi. 
2. Wajib menjaga keseimbangan keuangan dengan sumber-sumbemya, 
baik dari dalam maupun dari luar.  
3. Tanggal dan syarat-syarat konversi menjadi saham harus dijelaskan, 
serta jangka waktu untuk mengkonversikan ke dalam saham. 
4. Wajib menjelaskan kadar batas maksimal pengeluaran bagi saham 
yang baru jika ada.  
5. Penjelasan tanggal pengembalian harga obligasi dalam kondisi tidak 
dikonversikan ke dalam saham. 
b. Obligasi ljarah 
Obligasi Ijarah adalah obligasi syariah berdasarkan akad ijarah. 
Akad ijarah adalah suatu jenis akad untuk mengambil manfaat dengan jalan 
penggantian. Artinya, pemilik harta memberikan hak untuk memanfaatkan 




obyek dengan manfaat tertentu dengan membayar imbalan kepada pemilik 
obyek. Ijarah mirip dengan leasing, tetapi tidak sepenuhnya sama. Dalam 
akad ijarah disertai dengan adanya perpindahan manfaat tetapi tidak terjadi 
perpindahan kepemilikan. Ketentuan akad ijarah sebagai berikut : 
1. Obyeknya dapat berupa barang (harta fisik yang bergerak, tak 
bergerak, harta perdagangan) maupun berupa jasa.  
2. Manfaat dari obyek dan nilai manfaat tersebut diketahui dan 
disepakati oleh kedua belah pihak.  
3. Ruang lingkup dan jangka waktu pemakaiannya harus dinyatakan 
secara spesifik.  
4. Pemakai manfaat (penyewa) harus menjaga obyek agar manfaat yang 
diberikan oleh obyek tetap terjaga. 
5. Pembeli sewa haruslah pemilik mutlak. Secara teknis, obligasi ijarah 
dapat dilakukan dengan dua cara, yaitu 
a) Investor dapat bertindak sebagai penyewa (musta‟jir). Sedangkan 
emitan dapat bertindak sebagai wakil investor. Dan property owner 
dapat bertindak sebagai orang yang menyewakan (mu'jir). Dengan 
demikian, ada dua kali transaksi dalam hal ini; transaksi pertama 
terjadi antara investor dengan emiten, di mana investor mewakilkan 
dirinya kepada emiten dengan akad wakalah, untuk melakukan 





b) Setelah investor memperoleh hak sewa, maka investor menyewakan 
kembali obyek sewa tersebut kepada emiten. Atas dasar transaksi 
sewa menyewa tersebut, maka diterbitkanlah surat berharga jangka 
panjang (obligasi syariah ijarah), di mana atas penerbitan obligasi 
tersebut, emiten wajib membayar pendapatan kepada investor berupa 
fee serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo 
(Manan, 2009). 
1. Hubungan Antara Struktur Sukuk Dengan Peringkat Sukuk 
Menurut Tandelilin (2010) terdapat tiga komponen utama yang 
digunakan oleh agen pemeringkat untuk menentukan peringkat (rating) obligasi. 
Pertama, adalah kemampuan perusahaanpenerbit untuk memenuhi kewajiban 
finansialnya sesuai dengan yang diperjanjikan. Kedua adalah struktur dan 
berbagai ketentuan yang diatur dalam surat hutang. Ketiga adalah perlindungan 
yang diberikan maupun posisi klaim dari pemegang surat hutang tersebut bila 
terjadi pembubaran/ likuiditas serta hukum lainnya yang mempengaruhi hak-hak 
kreditur. 
Hasil pemeringkatan surat hutang didasarkan atas beberapa hal, yaitu : 
(1) Kemungkinan pelunasan pembayaran yaitu kemampuan obligor untuk 
memenuhi kewajiban finansialnya sesuai dengan yang dijanjikan; (2) Struktur, 
karakteristik serta berbagai ketentuan yang diatur dalam surat hutang; (3) 
Perlindungan yang diberikan maupun posisi klaim dari pemegang surat hutang 
tersebut bila terjadi pembubaran/ likuidasi serta konsekuensi hukum lainnya yang 




Berdasarkan uraian di atas hubungan antara struktur sukuk dan peringkat 
sukuk bahwa struktur sukuk mampu memberikan informasi yang dibutuhkan 
untuk memprediksi dalam proses pemeringkatan sukuk. 
 
2.1.10. Cost of Debt 
Menurut Jiwandaru dan Taufiqurrahman (2010:104) biaya Hutang (Cost 
of Debt) setelah pajak ((Kd(1-T)) digunakan untuk menghitung biaya modal rata-
rata tertimbang, dan hal itu merupakan suku bunga hutang Kd, dikurangi 
penghematan pajak yang dihasilkan karena bunga sudah dikurangi.Dalam 
penghitungan biaya modal untuk sukuk tidak dikenal adanya bunga.  
Penghitungan tingkat keuntungan yang diminta investor sukuk (Kf) 
berbeda-beda berdasarkan akadnya. Dalam sukuk ijarah emiten membayar biaya 
sewa (c) yang tetap kepada investor, sedangkan sukuk mudharabah, emiten 
membayar bagi hasil investor (p) sesuai dengan tingkat keuntungan yang 
dihasilkan (Jiwandaru dan Taufiqurrahman, 2010:104). 
Menurut Manan (2009) rasio atau persentase bagi hasil (nisbah) dapat 
ditetapkan berdasarkan komponen pendapatan (revenue sharing) atau keuntungan 
(profitsharing). Namun berdasarkan fatwa No. 15/DSN-MUI/IX/2000 bahwa 
yang lebih maslahat adalah penggunaan revenue sharing. Nisbah bagi hasil dapat 
ditetapkan secara konstan, meningkat ataupun menurun dengan 






Pendapatan bagi hasil merupakan jumlah pendapatan yang dibagihasilkan 
yang menjadi hak dan oleh karenanya harus dibayarkan oleh emiten kepada 
pemegang obligasi syariah. Bagi hasil yang dihitung berdasarkan perkalian antara 
nisbah pemegang obligasi syariah dengan pendapatan keuntungan yang 
dibagihasilkan yang jumlahnya tercantum dalam laporan keuangan konsolidasi 
emiten. Pembagian hasil pendapatan atau keuntungan dapat dilakukan secara 
periodik. Karena besarnya pendapatan bagi hasil akan ditentukan oleh kinerja 
aktual emiten, maka obligasi syariah memberikan indicative return tertentu 
(Manan, 2009). 
Penyewaan dalam ijarah harus ditetapkan dalam bentuk yang jelas untuk 
bentuk pertama dari sewa-beli, dan untuk perubahan di masa akan datang 
mungkin saja konstan, meningkat atau menurun. Menurut aturan syariah, 
pengeluaran-pengeluaran yang berhubungan karakteristik utama atau dasar dari 
aset merupakan tanggung jawab pemilik, sementara pengeluaran untuk 
pemeliharaan yang berhubungan dengan operasionalnya ditanggung oleh penyewa 
(Manan, 2009). 
Untuk itu return yang diharapkan yang mengalir dari sukuk semacam ini 
tidak dapat ditetapkan dan ditentukan di muka secara pasti. .Sebagai prosedur 
yang harus diperhatikan untuk penerbitan sukuk ijarah, SPV diciptakan untuk 
menjual aset kepada investor dengan mengeluarkan sertifikat sukuk, yang 
memungkin untuk membuat pembayaran untuk pembelian aset tersebut.Aset 
tersebut kemudian disewakan kepada pemerintah atau bentuk perusahaan tertentu 




yang kemudian mendistribusikan hal yang sama kepada pemegang sukuk 
(investor) (Manan, 2009). 
Sebagai contoh transaksi obligasi ijarah adalah pemegang obligasi 
memberi dana kepada Toko Matahari untuk menyewa sebuah, ruangan guna 
keperluan ekspansi. Yang mempunyai hak manfaat atas sewa ruaangan adalah 
pemegang obligasi, tetapi ia menyewakan mengijarahkan kembali kepada Toko 
Matahari. Jadi harus membayar kepada pemegang obligasi sejumlah dana obligasi 
yang dikeluarkan ditambah return sewa yang telah disepakati (Manan, 2009). 
1. Hubungan Antara Cost of Debt Dengan Peringkat Sukuk 
Sukuk ijarah termasuk jenis sukuk yang paling diminati oleh investor 
karena pendapatannya yang bersifat tetap. Terutama investor yang paradigmanya 
masih konvensional konservatif dan lebih menyukai fixed income (Manan, 2009). 
Sehingga sukuk ijarah ini berkembang sedemikian cepat di pasaran. Sukuk ijarah 
merupakan produk yang terakhir yang tumbuh dengan cepat dalam pasar modal. 
Permintaan yang tinggi oleh investor dan institusi pembiayaanIslam menyebabkan 
sukuk ijarah ini semakin berkembang (Jiwandaru dan Taufiqurrahman, 2010). 
Pada umumnya keputusan perusahaan dalam memilih instrumen sukuk 
berdasarkan pada pertimbangan dari sisi demand (permintaan) pasar. Perusahaan 
akan menilai seberapa besar permintaan pasar terhadap sukuk sebagai bahan 
pertimbangan keputusan. Daya serappasar mempengaruhi seberapa besar nominal 





Peringkat sukuk merupakan indikator ketepatwaktuan pembayaran 
imbalan bagi hasil dan pokok pinjaman pokok yang mencerminkan skala risiko 
dari sukuk yang diterbitkan (Endri, 2011). Dalam memilih investasi investor juga 
harus memperhatikan bagaimana konsep mengenai pembayaran bagi hasil dan fee 
dari sukuk yang telah diinvestasikan tersebut. Pembayaran bagi hasil dan fee 
mempunyai pengaruh terhadap peringkat sukuk, jika imbalan bagi hasil dan fee 
dibayarkan tepat waktu dan sesuai dengan kesepakatan hal ini akan memberikan 
kontribusi untuk proses pemeringkatan sukuk mencapai kategori yang lebih baik 
dari sebelumnya. 
 
2.2. Hasil Penelitian yang Relevan 
Pembahasan yang dilakukan pada penelitian ini merujuk pada penelitian-
penelitian sebelumnya, berikut ini akan diuraikan beberapa penelitian sebelumnya 
yang mendukung penelitian ini.  
Abulgasem (2015) melakukan penelitian mengenai pengaruh corporate 
governance, rasio keuangan dan struktur sukuk terhadap peringkat sukuk. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki positif pengaruh 
yang signifikan terhadap tatakelola perusahaan dalam kaitannya dengan peringkat 
sukuk. Leverage keuangan berhubungan negatif terhadap peringkat sukuk. Sukuk 
ijarah berhubungan positif terhadap peringkat sukuk. 
Docente et al (2014) melakukan penelitian tentang hubungan tata kelola 
perusahaan dengan cost of debt. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak ada 




dengan biaya utang di emiten keuangan dan ditemukan hubungan terbalik pada 
emiten di bidang non-keuangan. 
Maria dan Darmajaya (2014) melakukan penelitian mengenai penerapan 
good corporate governance dan pengaruhnya terhadaprisiko kredit dan yield 
sukuk ijarah korporasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa penerapan GCG 
tidak berpengaruh terhadap rating sukuk ijarah. Paranandhi dan Haryanto (2013) 
melakukan penelitian mengenai pengaruh penerapan good corporate governance 
terhadap risiko kredit perusahaan non keuangan. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa penerapan GCG berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi.  
Endri (2011) melakukan penelitian mengenai pengaruh corporate 
governance terhadap peringkat sukuk korporasi di Indonesia. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa kepemilikan institusi berpengaruh positif tetapi tidak 
signifikan terhadap peringkat sukuk korporasi. Kepemilikan manajerial 
mempengaruhi secara positif tetapi tidak signifikan terhadap peringkat sukuk 
korporasi. Komite audit mempengaruhi secara positif dan signifikan terhadap 
peringkat sukuk. Jumlah blockholder mempengaruhi secara negatif dan signifikan 
terhadap peringkat sukuk korporasi. 
Rita dan Sarquella (2010) melakukan penelitian mengenai pengaruh good 
corporate governance terhadap peringkat obligasi dan yield obligasi. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa tidak semua elemen corporate governance 
berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Jumlah komisaris independen 






2.3. Kerangka Berfikir 
Pentingnya pemeringkatan sukuk untuk meningkatkan kepercayaan 
investor agar dapat memperoleh kembali investasi mengusik peneliti untuk 
mengkaji lebih dalam apakah Corporate Governance berpengaruh terhadap 
Peringkat Sukuk, apakah Struktur Sukuk berpengaruh terhadap Peringkat Sukuk 












Sumber: data yang diolah (2016) 
 
2.4. Hipotesis 
2.4.1. Pengaruh Corporate Governance terhadap Peringkat Sukuk 
Paranandhi dan Haryanto (2013) menunjukkan bahwa variabel skor 
CGPI berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat obligasi. Hal ini 
berarti semakin besar Skor CGPI besar pula kemungkinan perusahaan 









Corporate Governance (GCG), akan dapat meminimumkan terjadinya agency 
problem dalam perusahaan.  
Apabila diantara agen dan prinsipal dapat berjalan secara berdampingan 
tanpa adanya konflik tentunya kinerja perusahaan dapat berjalan dengan 
maksimal. Dengan adanya kinerja yang baik maka pemeringkat efek akan 
memberikan penilaian yang baik atas obligasi yang diterbitkan. Semakin tinggi 
peringkat yang diberikan berarti semakin rendah risiko kredit yang ada di dalam 
perusahaan. Selain itu, semakin baik penerapan GCG didalam perusahaan, maka 
semakin tinggi skor yang diberikan dalam penilaian CGPI. Berdasarkan uraian 
tersebut, maka hipotesis dalam penelitian ini adalah : 
H1: Corporate governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat 
sukuk 
 
2.4.2. Pengaruh Struktur Sukuk terhadap Peringkat Sukuk 
Sukuk merupakan produk pasar modal syariah yang dapat 
diperdagangkan dengan tenor jangka menengah maupun jangka panjang dengan 
tingkat pengembalian tetap ataupun floating, tergantung strukturnya. Abulgasem 
(2015) menunjukkan bahwa sukuk ijarah berhubungan positif dengan struktur 
sukuk dan hubungan peringkat sukuk yang artinya struktur sukuk perusahaan 
memberikan kontribusi positif terhadap peringkat sukuk, yang menunjukkan 
bahwa ini merupakan faktor penting yang membantu memperluas pengetahuan 






Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis dalam penelitian ini adalah : 
H2 : Struktur sukuk berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat sukuk 
 
2.4.3. Pengaruh Cost of Debt terhadap Peringkat Sukuk 
Jensen-Meckling dalam Paranandhi dan Haryanto (2013) menjelaskan 
penggunaan utang dapat mengurangi perilaku manajemen untuk memanfaatkan 
free cash flow untuk kepentingan mereka sendiri. Biaya utang mendorong 
manajemen bertindak disiplin dalam memenuhi kewajiban dan menjaga 
perusahaan agar tidak mengalami technically insolvent.  
Jadi semakin besar nilai cost of debt semakin tinggi pula minat investor 
untuk berinvestasi sukuk pada perusahaan tersebut, karena investor ketika 
memutuskan untuk berinvestasi pasti mereka mempertimbangkan return  investasi 
mereka tersebut dengan COD yang tinggi para investor beranggapan bahwa 
perusahaan tersebut mempunyai kemampuan membayar return dan dana 
pokoknya secara tepat waktu pada tanggal jatuh tempo dan hal ini menjadikan 
peringkat sukuk perusahaan tersebut meningkat menjadi lebih baik.Berdasarkan 
uraian tersebut, maka hipotesis dalam penelitian ini adalah : 















3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu yang digunakan dalam penelitian ini yaitu dari penyusunan 
pengajuan judul sampai terlaksananya laporan penelitian, yakni pada bulan April 
2016 sampai selesai. Wilayah yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 
perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek Syariah. 
 
3.2. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang dipakai dalam penelitian ini adalah penelitian 
kuantitatif. Menurut Indriantoro dan Supomo (2014:23), penelitian kuantitatif 
merupakanpenelitian yang bertujuan untuk menguji (testing) hipotesis melalui 
validasi teori atau pengujian aplikasi teori pada keadaan tertentu. Hasil pengujian 
data digunakan sebagai dasar untuk menarik kesimpulan penelitian, mendukung 
atau menolak hipotesis yang dikembangkan dari telaah teoritis. 
 
3.3. Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1. Populasi 
Populasi yaitu sekelompok orang, kejadian, atau segala sesuatu yang 
mempunyai karakteristik tertentu (Indriantoro dan Supomo, 2014:115). Populasi 
dalam penelitian ini adalah sukuk yang dikeluarkan oleh perusahaan yang 







Sampel adalah sebagian dari elemen-elemen populasi (Indriantoro dan 
Supomo, 2014:115). Sampel dalam penelitian ini adalah sukuk yang di keluarkan 
oleh perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek Syariah periode 2012 sampai 
dengan 2015, yang sukuknya masih beredar pada tahun pengamatan serta sukuk 
tersebut memiliki data peringkatnya dari PT PEFINDO. Penentuan sampel dapat 




No Kriteria Sampel Jumlah 
1 Sukuk yang beredar pada tahun 2012-2015 136 
2 Sukuk yang tidak di rating PT Pefindo (4) 
3 Laporan keuangan tidak dipublikasikan (84) 
4 Sukuk yang tercatat aktif dari tahun 2012-2015 48 
Sumber : data diolah (2016) 
Dalam penelitian ini terdapat 48 sukuk yang masih beredar dari tahun 
2012 sampai 2015. Dan dari 48 sukuk tersebut terdapat 20 laporan keuangan 
perusahaan yang digunakan selama tahun 2012-2015.  
 
3.3.3. Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pengambilan sampel adalah cara peneliti mengambil sampel atau 
contoh yang representatif dari populasi yang tersedia. Dalam penelitian ini teknik 
pengambilan sampelnya menggunakan purposive sampling, yaitu cara 
pengambilan sampel yang didasarkan pada pertimbangan-pertimbangan tertentu. 





Berikut adalah kriteria penentuan sampel yang digunakan dalam 
penelitian:  
1. Sukuk yang masih beredar pada tahun pengamatan 2012-2015, yang 
terdaftar di Daftar Efek Syariah. 
2. Sukuk yang ratingnya dikeluarkan oleh PT PEFINDO selama periode 
pengamatan. 
3. Perusahaan penerbit sukuk yang menerbitkan laporan keuangan dan 
mempublikasikan laporan tahunan selama periode 2012-2015. 
 
3.4. Data dan Sumber Data 
3.4.1. Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. 
Menurut Sanusi (2013:104) data sekunder adalah data yang sudah tersedia dan 
dikumpulkan oleh pihak lain. Sedangkan menurut Indriantoro dan Supomo 
(2014:147) data sekunder merupakan sumber data yang diperoleh peneliti secara 
tidak langsung melalui media perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak lain). 
Data sekunder umumnya berupa bukti, catatan atau laporan historis yang 
telah tersusun dalam arsip yang dipublikasikan ataupun tidak dipublikasikan. Data 
yang digunakan dalam penelitian ini berupa laporan keuangan tahunan periode 
2012-2015, catatan perusahaan yang sukuknya masih beredar di Daftar Efek 







3.4.2. Sumber Data 
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini berupa daftar sukuk 
yang masih beredar pada periode pengamatan dapat diperoleh dari situs Otoritas 
Jasa Keuangan atau bisa di akses melalui website www.ojk.go.id dan laporan 
keuangan tahunan perusahaan penerbit sukuk selama periode 2012-2015. 
 
3.5. Teknik Pengumpulan Data 
Data dalam penelitian ini menggunakan teknik dokumentasi untuk 
memperoleh data. Dokumentasi  adalah data yang menurut informasi mengenai 
suatu obyek atau kejadian masa lalu yang dikumpulkan, dicatat dan disusun dalam 
arsip. Data tentang rating diperingkat oleh PT PEFINDO, struktur sukuk dan 
score GCG diambil dari laporan tahunan perusahaan yang dapat diakses melalui 
website masing-masing perusahaan periode 2012-2015. Selanjutnya data tentang 
cost of debt diambil dari catatan atas laporan keuangan perusahaan penerbit 
sukuk. 
 
3.6. Variabel Penelitian 
Variabel dalam penelitian ini terdiri dari variabel independen dan 
variabel dependen. Menurut Indriantoro dan Supomo (2014:63), variabel 
independen adalah tipe variabel yang menjelaskan atau mempengaruhi variabel 
lain. Variabel independen dalam penelitian ini yaitu Corporate Governance, 
Struktur Sukuk dan Cost of Debt. Sedangkan, variabel dependen adalah tipe 
variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi oleh variabel independen. Variabel 




3.7. Definisi Operasional Variabel 
Definisi operasional menjelaskan cara tertentu yang digunakan oleh 
peneliti dalam mengoperasionalisasikan construct, sehingga memungkinkan bagi 
peneliti yang lain melakukan replikasi pengukuran dengan cara yang sama atau 
menggambarkan cara pengukuran construct yang lebih baik (Indriantoro dan 
Supomo, 2014:69). 
 
3.7.1. Variabel Dependen 
Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu peringkat sukuk yang 
berskala ordinal. Pengukuran yang digunakan untuk menilai peringkat sukuk 
dibagi menjadi 3 kategori peringkat sukuk yaitu, 3 untuk sukuk kategori sangat 
layak untuk investasi idAAA s/d idAA, 2 untuk sukuk kategori layak investasi 
idAA- s/d idBBB dan 1 untuk sukuk kategori cukup layak investasi idBB- s/d idD 
(Maria dan Darmajaya, 2014). 
 
3.7.2. Variabel Independen 
1. Corporate Governance 
Dalam penelitian ini variabel independen yang pertama yaitu Corporate 
Governance yang diukur menggunakan skor GCG dan berskala ordinal. 
Pengukuran untuk corporate governance yaitu 5 : sangat baik, 4 : baik, 3 : cukup 
baik, 2 : kurang baik, 1 : tidak baik. Data tersebut dapat diperoleh dari laporan 






2. Struktur Sukuk  
Struktur Sukuk yang dibagi menjadi 2 kategori struktur sukuk yaitu 2 
untuk sukuk kategori Sukuk Ijarah dan 1 untuk sukuk kategori Sukuk 
Mudharabah (Abulgasem, 2015). 
3. Cost of Debt 
Dalam penghitungan cost of debt untuk sukuk tidak dikenal adanya bunga. 
Penghitungan tingkat keuntungan yang diminta investor sukuk berbeda-beda 
berdasarkan akadnya. Dalam sukuk ijarah mewajibkan perusahaan penerbit sukuk 
untuk membayar imbalan ijarah (biaya sewa) yang tetap kepada pemegang sukuk 
ijarah.  
Sedangkan, sukuk mudharabah perusahaan penerbit sukuk wajib 
membayar bagi hasil investor sesuai dengan tingkat keuntungan yang dihasilkan 
sesuai dengan kontrak yang sudah ditetapkan di awal. Pendapatan keuntungan 
yang dibagihasilkan dan imbalan ijarah ini jumlahnya telah tercantum dalam 
catatan atas laporan keuangan perusahaan.  
 
3.8. Teknik Analisis Data 
Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 
regresi ordinal logistik (ordinal logistic regression). Sebelumnya dilakukan uji 
Goodness-of-Fit yang berada pada tingkat signifikansi diatas 0,05 (p>0,05) akan 
menunjukkan bahwa model yang dihipotesiskan fit dengan data. Untuk 
mengetahui seberapa besar variabel dependen mampu dijelaskan oleh variabel 




satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi 
yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel independen. 
Pengukuran estimasi parameter dilihat melalui koefisien regresi. Koefisien 
regresi dari masing-masing variabel yang diuji menunjukkan bentuk hubungan 
antara variabel. Pengujian hipotesis dilakukan dengan cara membendingkan antara 
nilai probabilitas (signifikansi). Apabila terlihat angka signifikansi lebih kecil dari 



















ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1. Gambaran Umum Penelitian 
Dalam rangka menganalisis pengaruh corporate governance, struktur 
sukuk dan cost of debt  terhadap peringkat sukuk, maka pengumpulan data telah 
dilakukan. Data-data yang diperoleh yaitu laporan keuangan perusahaan tahun 
2012-2015, data tentang sukuk. Data laporan keuangan diperoleh dari situs 
website masing-masing perusahaan penerbit sukuk. 
Data tentang sukuk yang berupa data statistik sukuk dan rating sukuk  
diperoleh dari situs Otoritas Jasa Keuangan atau bisa diakses melalui website 
www.ojk.go.id. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang menerbitkan 
sukuk dan masih beredar di Daftar Efek Syariah berjumlah 136 sampel. Dari 136 
sampel terdapat 88 data yang harus dikeluarkan dari sampel penelitian 
dikarenakan tidak sesuai dengan kriteria pengambilan sampel. 
Pemilihan sampel dilakukan secara purposive, yaitu dengan 
menggunakan kriteria tertentu dalam melakukan pemilihan sampel. Berikut 
adalah kriteria penentuan sampel yang digunakan dalam penelitian:  
1. Sukuk yang masih beredar pada tahun pengamatan 2012-2015, yang 
terdaftar di Daftar Efek Syariah. 
2. Sukuk yang ratingnya dikeluarkan oleh PT PEFINDO selama periode 
pengamatan. 
3. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan dan mempublikasikan 




Dari kriteria tersebut ditemukan 5 perusahaan yang menerbitkan sukuk 
selama periode 2012-2015. Jumlah total pengamatan 136 data, jumlah data yang 
tidak dimasukkan ke dalam sampel penelitian sebanyak 88 data, sehingga jumlah 
sampel yang diamati dalam penelitian ini selama periode 2012-2015  sejumlah 48 
sukuk yang masih beredar. 
 
4.2. Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1. Statistik Deskriptif 
Analisis stastistik deskriptif dalam penelitian ini dilakukan guna mencari 
gambaran variabel-variabel yang terdiri nilai rata-rata (mean), nilai tertinggi 





 N Range Minimum Maximum Sum Mean 
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 
peringkat_sukuk 48 2,00 1,00 3,00 112,00 2,3333 
corporate_governance 48 3,00 2,00 5,00 185,00 3,8542 
struktur_sukuk 48 1,00 1,00 2,00 88,00 1,8333 
cost_of_debt 48 ,00715 ,00010 ,00725 ,08748 ,0018225 











 Mean Std. Deviation Variance 
Std. Error Statistic Statistic 
peringkat_sukuk ,12396 ,85883 ,738 
corporate_governance ,18592 1,28807 1,659 
struktur_sukuk ,05436 ,37662 ,142 
cost_of_debt ,00025947 ,00179767 ,000 
Valid N (listwise)    
Sumber: data sekunder diolah (2017) 
Output tampilan SPSS menunjukkan jumlah sampel (N) yang digunakan 
dalam penelitian ada 48, dan dari 48 sampel ini menunjukkan nilai minimum pada 
peringkat sukuk sebesar 1,00 dan nilai maksimum sebesar 3,00 dengan nilai rata-
rata sebesar 2,00, standar deviasi 0, 85883. Untuk variabel pertama dalam 
penelitian ini yaitu corporate governance yang memiliki nilai minimum dan 
maksimum sebesar 1,00 dan 3,00 dengan nilai rata-rata dan standar deviasi 
sebesar 2,00 dan 1,28807.  
Variabel yang kedua, struktur sukuk yang memiliki nilai minimum dan 
maksimum sebesar 1,00 dan 2,00 dengan nilai rata-rata dan standar deviasi 
sebesar 1,00 dan 0,37662. Sedangkan variabel yang terakhir dalam penelitian ini 
adalah cost of debt yang memiliki nilai minimum dan maksimum sebesar 0,00010 









4.2.2. Hasil Analisis Data 
1. Distribusi Kelas Peringkat 
Tabel 4.2 
Case Processing Summary 
 
Case Processing Summary 
 N Marginal 
Percentage 
peringkat_sukuk 
1,00 12 25,0% 
2,00 8 16,7% 
3,00 28 58,3% 
Valid 48 100,0% 
Missing 0  
Total 48  
Sumber: data sekunder diolah (2017) 
Penelitian ini menggunakan satu sampel untuk membangun model, 
memprediksi kasus dan menguji signifikansi variabel. Tabel di atas menunjukkan 
distribusi kelas peringkat sukuk yang digunakan dalam penelitian ini. Untuk 
variabel peringkat sukuk, diketahui frekuensi sukuk yang mendapatkan kategori 
cukup layak investasi sebanyak 12 sukuk, kategori layak untuk investasi sebanyak 
8 sukuk dan sangat layak untuk investasi sebanyak 28 sukuk. Dengan kata lain, 










2. Menguji Overal Fit 
Tabel 4.3 
Model Fitting Information 
 
Model Fitting Information 
Model -2 Log 
Likelihood 
Chi-Square df Sig. 
Intercept Only 92,123    
Final ,000 92,123 3 ,000 
  Sumber: data sekunder diolah (2017) 
Berdasarkan hasil pengujian pada tabel di atas bahwa  -2log likehood 
(intercept only) menunjukkan nilai sebesar 92,123. Sedangkan dengan 
memasukkan variabel independen ke dalam model, nilai -2log likehood turun 
menjadi 0,000 atau terjadi penurunan pada Chi-Square sebesar 92,123 dan 
signifikan menunjukkan 0,000 (p<0,05). Jadi kesimpulannya model dengan 
variabel independen memberikan akurasi yang lebih baik untuk memprediksi 
peringkat sukuk.  
3. Uji Kesesuaian Model 
Tabel 4.4 
Uji Kesesuaian Model 
 
Goodness-of-Fit 
 Chi-Square df Sig. 
Pearson ,037 19 1,000 
Deviance ,074 19 1,000 
      Sumber: data sekunder diolah (2017) 
Berdasarkan tabel di atas terlihat bahwa nilai signifikansi probabilitas 
Pearson menunjukkan nilai 1,000 dan deviance sebesar 1,000 yang berarti (p> 




penelitian memiliki goodness of fit  yang baik sehingga Ho diterima dan mampu 
memprediksi nilai observasinya karena cocok dengan data observasi. 
4. Uji Pseudeo R-Square 
Tabel 4.5 
Uji Pseudeo R-Square 
 
Pseudo R-Square 
Cox and Snell ,853 
Nagelkerke 1,000 
McFadden 1,000 
          Sumber: data sekunder diolah (2017) 
Berdasarkan hasil di atas nilai Nagelkerke‟s R-Square sebesar 1,000 yang 
berarti variabilitas variabel dependen (peringkat sukuk) yang dapat dijelaskan oleh 
variabel independen sebesar 100%. Hal ini menunjukkan bahwa corporate 
governance, struktur sukuk dan cost of debt mampu menjelaskan variabel 
peringkat sukuk sebesar 100% 
5. Test Parallel Lines 
Test parallel lines dipergunakan untuk melihat apakah terdapat kesamaan 
kategori antara variabel-variabel pada model, dan juga apakah terdapat kesamaan 
dengan model dengan intercept saja. 
Tabel 4.6 
Test Parallel Lines 
 
Test of Parallel Lines
a
 
Model -2 Log 
Likelihood 
Chi-Square df Sig. 
Null Hypothesis ,000    
General ,000
b
 ,000 3 1,000 





Tabel di atas memberikan nilai selisih –2 Log Likelihood antara model 
dengan intercept saja dan dengan menggunakan variabel bebas adalah sebesar 
0,000 dengan taraf signifikansi sebesar 1,000. Nilai taraf signifikansi di atas 0,05 
yang menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan kategori antara variabel-
variabel yang digunakan dalam penelitian.  
Model yang baik adalah di mana terdapat kesamaan kategori antara 
variabel-variabel pada model. Berdasarkan uji kesesuaian statistik di atas, maka 
model  dapat diterima atau model fit dengan data. Dengan demikian, model ini 
dapat dipergunakan, dan uji hipotesis dapat dilakukan. 









62,319 164,711 ,143 1 ,705 
[peringkat_sukuk = 
2,00] 
96,778 173,549 ,311 1 ,577 
Location 
corporate_governance 24,148 22,426 1,159 1 ,282 
struktur_sukuk 3,811 80,676 ,002 1 ,962 
cost_of_debt -1142,083 13066,621 ,008 1 ,930 









4.3. Pembahasan Hasil Analisis Data (Pembuktian Hipotesis) 
1. Pengaruh Corporate Governance terhadap Peringkat Sukuk 
Tabel di atas memberikan nilai signifikansi sebesar 0,282 (di atas 0,05) 
yang menunjukkan bahwa variabel corporate governance mempunyai pengaruh 
yang tidak signifikan terhadap peringkat sukuk. Nilai estimate adalah sebesar 
24,148 yang menunjukkan bahwa pengaruh tersebut adalah positif. Artinya 
semakin tinggi corporate governance, maka probabilitas peringkat sukuk juga 
akan semakin tinggi, dan sebaliknya semakin rendah corporate governance maka 
probabilitas peringkat sukuk juga akan semakin menurun. 
Namun hasil uji hipotesis di atas diketahui bahwa corporate governance 
berpengaruh tidak signifikan meskipun hasilnya positif, hal ini berarti bahwa 
penerapan corporate governance tidak menunjukkan kontribusi yang sepenuhnya 
terhadap proses pemeringkatan sukuk meskipun hasilnya positif. Pengaruh positif 
dari hubungan antara corporate governance dengan peringkat sukuk karena 
dengan menerapkan GCG (Good Corporate Governance), akan dapat 
meminimumkan terjadinya agency problem dalam perusahaan.  
Apabila diantara agen dan prinsipal dapat berjalan secara berdampingan 
tanpa adanya konflik tentunya kinerja perusahaan dapat berjalan dengan 
maksimal. Dengan adanya kinerja yang baik maka pemeringkat efek akan 
memberikan penilaian yang baik atas sukuk yang diterbitkan. Semakin baik 
penerapan GCG didalam perusahaan, maka semakin tinggi skor yang diberikan 




Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian sebelumnya yang 
juga menyatakan bahwa Corporate Governance berpengaruh signifikan terhadap 
peringkat sukuk (Paranandhi dan Haryanto, 2013), (Rita dan Sarquella, 2010) dan 
(Abulgasem, 2015). Sementara hasil ini konsisten dengan penelitian yang 
menyatakan bahwa Corporate Governance tidak berpengaruh signifikan terhadap 
peringkat sukuk (Endri:2011) dan (Maria dan Darmajaya, 2014). 
2. Pengaruh Struktur Sukuk terhadap Peringkat Sukuk 
Berdasarkan hasil uji di atas menunjukkan nilai signifikansi sebesar 
0,962 (lebih besar dari 0,05) yang menunjukkan bahwa variabel struktur sukuk  
mempunyai pengaruh yang tidak signifikan terhadap peringkat sukuk. Meskipun 
berpengaruh tidak signifikan hasil uji menunjukkan nilai estimate adalah sebesar 
3,811 yang menunjukkan bahwa pengaruh tersebut adalah positif. 
 Artinya bahwa struktur sukuk mampu memberikan informasi yang 
dibutuhkan untuk memprediksi dalam proses pemeringkatan sukuk dan memiliki 
kemampuan dalam menjelaskan peringkat sukuk, namun struktur ijarah ataupun 
mudharabah ini tidak sepenuhnya berkontribusi dalam meningkatkan proses 
pemeringkatan sukuk. Dengan kata lain kedua struktur ini tidak mempengaruhi 
secara konsisten terhadap proses pemeringkatan sukuk. 
Jadi dengan menggunakan struktur sukuk ijarah tidak menjamin sukuk 
itu mendapatkan peringkat sukuk yang tinggi dan tidak pula menjadikan emiten 
tersebut mendapatkan peringkat yang rendah, begitu pula sebaliknya. Hasil 




bahwa struktur sukuk berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk 
(Abulgasem, 2015).  
3. Pengaruh Cost of Debt terhadap Peringkat Sukuk 
Berdasarkan hasil uji di atas menunjukkan nilai signifikansi sebesar 
0,930 (lebih besar dari 0,05) yang menunjukkan bahwa variabel cost of debt 
berpengaruh tidak signifikan. Nilai estimate adalah sebesar (-1142,083) yang 
menunjukkan bahwa pengaruh tersebut adalah negatif, artinya bahwa perubahan 
pada cost of debt tidak mempunyai pengaruh yang konsisten terhadap peringkat 
sukuk. 
Hal ini menjelaskan bahwa semakin tinggi cost of debt akan 
mengakibatkan perusahaan penerbit sukuk mengalami kesulitan dalam membayar 
fee/ margin dan bagi hasil kepada pemegang sukuk. Hal ini mungkin disebabkan 
karena dengan fee atau bagi hasil yang semakin tinggi akan mengakibatkan 
ketidakpastian dalam membayar fee atau bagi hasil dan pokok pinjamannya secara 
tepat waktu pada tanggal jatuh tempo. Hal ini mengakibatkan peringkat sukuk 












Penelitian ini bertujuan untuk mengestimasi pengaruh corporate 
governance, struktur sukuk dan cost of debt terhadap peringkat sukuk pada 
perusahaan penerbit sukuk yang sukuknya beredar selama periode 2012-2015. 
Berikut adalah kesimpulan dari hasil penelitian ini : 
1. Corporate governance berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 
peringkat sukuk terbukti dari hasil uji menunjukkan nilai signifikansi 
sebesar 0,282 (p>0,05) dan nilai estimate sebesar 24,148. 
2. Struktur sukuk berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap peringkat 
sukuk terbukti hasil uji menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,962 
(p>0,05) dan nilai estimate sebesar 3,811. 
3. Cost of Debt merupakan variabel yang terakhir dalam penelitian ini. Hasil 
uji menunjukkan bahwa cost of debt berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan. Hal ini ditunjukkan oleh  nilai signifikan 0,930 (p>0,05) dan 
nilai estimate sebesar (-1142,083).  
 
5.2. Keterbatasan Penelitian 
Keterbatasan dalam penelitian ini sebagai berikut:  
1. Periode pengamatan dalam penelitian kurang mendukung dalam variasi data 
untuk penelitian. 
2. Variasi data pada variabel peringkat sukuk sangat kecil, rata-rata peringkat 




3. Penelitian ini hanya menggunakan skor CGPI sebagai indikator pengukuran 
penerapan Corporate Governance tanpa melihat faktor-faktor mekanisme 
Corporate Governance yang lain.  
 
5.3. Saran  
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan yang telah diuraikan di atas, 
sehingga saran untuk penelitian selanjutnya diharapkan sebagai berikut:  
1. Sebaiknya penelitian dilakukan denganperiode pengamatan yang cukuplama 
agar didapat data yang lebih bervariasi dan hasil yang lebih objektif. 
2. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan melakukan penelitian dengan 
membandingkan perusahaan yang berbeda kategori agar variasi data pada 
variabel peringkat sukuk juga akan bervariasi, sehingga akan menghasilkan 
hasil penelitian yg lebih baik. 
3. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan agar menggunakan proksi lain 
untuk mengukur variabel independen dalam penelitian ini yaitu Corporate 
Governance, serta faktor-faktor lain yang memungkinkan berpengaruh 
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1 Penyusunan 
Proposal 
X X X X                         
2 Konsultasi      X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X   
3 Revisi 
Proposal 
     X X                      
4 Pengumpula
n Data 
       X X X X X                 




                X X X X X        
7 Pendaftaran 
Munaqasah 
                    X        
8  Munaqasah                         X    
9 Revisi 
Skripsi 









Nama Perusahaan-perusahaan yang Menjadi Sampel Penelitian 
 
No Kode Nama perusahaan 
1 PPLN PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
2 ISAT PT Indosat Tbk 
3 BSBR PT Bank Pembangunan Daerah Sumatera Barat (Bank Nagari) 
4 BSSB PT Bank Pembangunan Daerah Sulawesi Selatan 






















Nama Sukuk yang Masih Beredar 
 
No Nama Sukuk 
1 PLN I Tahun 2006 
2 PLN II Tahun 2007  
3 PLN IV Tahun 2010 Seri A 
4 PLN IV Tahun 2010 Seri B 
5 PLN V Tahun 2010 Seri A 
6 PLN V Tahun 2010 Seri B 
7 Berlian Laju Tanker Tahun 2007 
8 Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A 
9 Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri B 
10 Indosat IV Tahun 2009 Seri B 
11 Bank Nagari I Tahun 2010 
















Data Peringkat Sukuk 
 
Peringkat Sukuk (Y1) 
No. Sukuk yang Beredar 
Peringkat Sukuk 
2012 2013 2014 2015 
1 OS Ijarah PLN I Tahun 2006 idAA+(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) 
2 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007  idAA+(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) 
3 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A idAA+(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) 
4 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B idAA+(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri A idAA+(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) 
6 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B idAA+(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) 
7 Sukuk Ijarah Indosat IV Tahun 2009 Seri B idAA+(sy) idAA+(sy) idAAA(sy) idAAA(sy) 
8 Sukuk Mudharabah I Bank Nagari Tahun 2010 idA(sy) idA(sy) idA(sy) idA(sy) 
9 Sukuk Mudharabah Bank Sulselbar I Tahun 2011 idA(sy) idA(sy) idA(sy) idA(sy) 
10 Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker Tahun 2007 idD(sy) idD(sy) idD(sy) idD(sy) 
11 Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A idD(sy) idD(sy) idD(sy) idD(sy) 












Data Corporate Governance (Score GCG) 
 
Corporate Governance (X1) 
No. Sukuk yang Beredar Score GCG 
2012 2013 2014 2015 
1 OS Ijarah PLN I Tahun 2006 81,51 88,52 84,62 89,00 
2 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007  81,51 88,52 84,62 89,00 
3 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 81,51 88,52 84,62 89,00 
4 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 81,51 88,52 84,62 89,00 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri A 81,51 88,52 84,62 89,00 
6 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 81,51 88,52 84,62 89,00 
7 Sukuk Ijarah Indosat IV Tahun 2009 Seri B 60,02 68,70 68,80 62,28 
8 Sukuk Mudharabah I Bank Nagari Tahun 2010 cukup baik cukup baik cukup baik cukup baik 
9 Sukuk Mudharabah Bank Sulselbar I Tahun 2011 baik cukup baik cukup baik cukup baik 
10 Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker Tahun 2007 kurang baik kurang baik kurang baik kurang baik 
11 Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A kurang baik kurang baik kurang baik kurang baik 










Data Struktur Sukuk 
 
Struktur Sukuk (X2) 
No. Sukuk yang Beredar Struktur Sukuk 
2012 2013 2014 2015 
1 OS Ijarah PLN I Tahun 2006 ijarah ijarah ijarah ijarah 
2 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007  ijarah ijarah ijarah ijarah 
3 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A  ijarah ijarah ijarah ijarah 
4 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B  ijarah ijarah ijarah ijarah 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri A  ijarah ijarah ijarah ijarah 
6 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B  ijarah ijarah ijarah ijarah 
7 Sukuk Ijarah Indosat IV Tahun 2009 Seri B  ijarah ijarah ijarah ijarah 
8 Sukuk Mudharabah I Bank Nagari Tahun 2010 mudharabah mudharabah mudharabah mudharabah 
9 Sukuk Mudharabah Bank Sulselbar I Tahun 2011 mudharabah mudharabah mudharabah mudharabah 
10 Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker Tahun 2007  ijarah ijarah ijarah ijarah 
11 Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A  ijarah ijarah ijarah ijarah 










Data Cost of Debt 
 
Cost of Debt (X3) 
No. Sukuk yang Beredar Cost of Debt (%) 
2012 2013 2014 2015 
1 OS Ijarah PLN I Tahun 2006 13,60% 13,60% 13,60% 13,60% 
2 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007  10,40% 10,40% 10,40% 10,40% 
3 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 11,95% 11,95% 11,95% 11,95% 
4 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 12,55% 12,55% 12,55% 12,55% 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri A 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 
6 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 10,40% 10,40% 10,40% 10,40% 
7 Sukuk Ijarah Indosat IV Tahun 2009 Seri B 11,75% 11,75% 11,75% 11,75% 
8 Sukuk Mudharabah I Bank Nagari Tahun 2010 32,92% 32,92% 32,92% 32,92% 
9 Sukuk Mudharabah Bank Sulselbar I Tahun 2011 72,50% 72,50% 72,50% 72,50% 
10 Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker Tahun 2007 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 
11 Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A 15,48% 15,48% 15,48% 15,48% 










Data Yang Diolah 
 
Peringkat Sukuk (Y1) 
No. Sukuk yang Beredar 
Peringkat Sukuk 
2012 2013 2014 2015 
1 OS Ijarah PLN I Tahun 2006 3 3 3 3 
2 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007  3 3 3 3 
3 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 3 3 3 3 
4 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 3 3 3 3 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri A 3 3 3 3 
6 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 3 3 3 3 
7 Sukuk Ijarah Indosat IV Tahun 2009 Seri B 3 3 3 3 
8 Sukuk Mudharabah I Bank Nagari Tahun 2010 2 2 2 2 
9 Sukuk Mudharabah Bank Sulselbar I Tahun 2011 2 2 2 2 
10 Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker Tahun 2007 1 1 1 1 
11 Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A 1 1 1 1 
12 Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri B 1 1 1 1 
 
Kategori Peringkat Sukuk ; 
    
 
3 : sukuk kategori sangat layak untuk investasi idAAA s/d idAA 
   
 
2 : sukuk kategori layak investasi idAA- s/d idBBB 
    
 
1 : sukuk kategori cukup layak investasi idBB- s/d idD 




Corporate Governance (X1) 
No. Sukuk yang Beredar Score GCG 
2012 2013 2014 2015 
1 OS Ijarah PLN I Tahun 2006 5 5 5 5 
2 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007  5 5 5 5 
3 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 5 5 5 5 
4 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 5 5 5 5 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri A 5 5 5 5 
6 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 5 5 5 5 
7 Sukuk Ijarah Indosat IV Tahun 2009 Seri B 4 4 4 4 
8 Sukuk Mudharabah I Bank Nagari Tahun 2010 3 3 3 3 
9 Sukuk Mudharabah Bank Sulselbar I Tahun 2011 4 3 3 3 
10 Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker Tahun 2007 2 2 2 2 
11 Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A 2 2 2 2 
12 Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri B 2 2 2 2 
 
Kategori Score GCG : 
    
 
5 : sangat baik 
    
 
4 : baik 
    
 
3 : cukup baik 
    
 
2 : kurang baik 
    
 
1 : tidak baik 




Struktur Sukuk (X2) 
No. Sukuk yang Beredar Struktur Sukuk 
2012 2013 2014 2015 
1 OS Ijarah PLN I Tahun 2006 2 2 2 2 
2 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007  2 2 2 2 
3 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 2 2 2 2 
4 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 2 2 2 2 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri A 2 2 2 2 
6 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 2 2 2 2 
7 Sukuk Ijarah Indosat IV Tahun 2009 Seri B 2 2 2 2 
8 Sukuk Mudharabah I Bank Nagari Tahun 2010 1 1 1 1 
9 Sukuk Mudharabah Bank Sulselbar I Tahun 2011 1 1 1 1 
10 Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker Tahun 2007 2 2 2 2 
11 Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A 2 2 2 2 
12 Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri B 2 2 2 2 
 
Keterangan Struktur Sukuk :  
    
 
2 : sukuk ijarah 
    
 
1 : sukuk mudharabah 







Cost of Debt (X3) 
No. Sukuk yang Beredar Cost of Debt  
2012 2013 2014 2015 
1 OS Ijarah PLN I Tahun 2006 0,00136 0,00136 0,00136 0,00136 
2 Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007  0,00104 0,00104 0,00104 0,00104 
3 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 0,00120 0,00120 0,00120 0,00120 
4 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 0,00126 0,00126 0,00126 0,00126 
5 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri A 0,00097 0,00097 0,00097 0,00097 
6 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 0,00104 0,00104 0,00104 0,00104 
7 Sukuk Ijarah Indosat IV Tahun 2009 Seri B 0,00118 0,00118 0,00118 0,00118 
8 Sukuk Mudharabah I Bank Nagari Tahun 2010 0,00329 0,00329 0,00329 0,00329 
9 Sukuk Mudharabah Bank Sulselbar I Tahun 2011 0,00725 0,00725 0,00725 0,00725 
10 Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker Tahun 2007 0,00010 0,00010 0,00010 0,00010 
11 Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A 0,00155 0,00155 0,00155 0,00155 













 N Range Minimum Maximum Sum Mean 
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 
peringkat_sukuk 48 2,00 1,00 3,00 112,00 2,3333 
corporate_governance 48 3,00 2,00 5,00 185,00 3,8542 
struktur_sukuk 48 1,00 1,00 2,00 88,00 1,8333 
cost_of_debt 48 ,00715 ,00000 ,00725 ,08748 ,0018225 
Valid N (listwise) 48      
 
Descriptive Statistics 
 Mean Std. Deviation Variance 
Std. Error Statistic Statistic 
peringkat_sukuk ,12396 ,85883 ,738 
corporate_governance ,18592 1,28807 1,659 
struktur_sukuk ,05436 ,37662 ,142 
cost_of_debt ,00025947 ,00179767 ,000 








Hasil Uji Case Processing Summary 
 
Case Processing Summary 
 N Marginal 
Percentage 
peringkat_sukuk 
1,00 12 25,0% 
2,00 8 16,7% 
3,00 28 58,3% 
Valid 48 100,0% 
Missing 0  






Hasil Uji Model Fitting Information 
 
Model Fitting Information 
Model -2 Log 
Likelihood 
Chi-Square df Sig. 
Intercept Only 92,123    
Final ,000 92,123 3 ,000 






Hasil Uji Kesesuaian Model 
 
Goodness-of-Fit 
 Chi-Square df Sig. 
Pearson ,037 19 1,000 
Deviance ,075 19 1,000 
Link function: Logit. 
 
Lampiran 13 
Uji Pseudeo R-Square 
 
Pseudo R-Square 
Cox and Snell ,853 
Nagelkerke 1,000 
McFadden 1,000 












Uji Test of Parallel Lines 
 
Test of Parallel Lines
a
 
Model -2 Log 
Likelihood 
Chi-Square df Sig. 
Null Hypothesis ,000    
General ,000
b
 ,000 3 1,000 
The null hypothesis states that the location parameters (slope coefficients) are 
the same across response categories.
a
 
a. Link function: Logit. 
b. The log-likelihood value is practically zero. There may be a complete 










63,207 151,519 ,174 1 ,677 
[peringkat_sukuk = 
2,00] 
97,698 161,740 ,365 1 ,546 
Location 
corporate_governance 24,177 22,427 1,162 1 ,281 
struktur_sukuk 4,174 74,282 ,003 1 ,955 
cost_of_debt -1081,104 11994,436 ,008 1 ,928 
 
Parameter Estimates 
 95% Confidence Interval 
Lower Bound Upper Bound 
Threshold 
[peringkat_sukuk = 1,00] -233,765 360,178 
[peringkat_sukuk = 2,00] -219,306 414,703 
Location 
corporate_governance -19,778 68,133 
struktur_sukuk -141,416 149,764 






DAFTAR RIWAYAT HIDUP 
 
Nama : Arum Fitrianingsih 
Tempat, Tanggal Lahir : Semarang, 21 Agustus 1994 
Jenis Kelamin : Perempuan 
Agama : ISLAM 
Alamat : Gintungan Rt 02/05, Gogik, Ungaran Barat, Semarang 
No. HP : 085741089640 
E-mail : arumfitria94@gmail.com 
Riwayat Pendidikan : 
1. TK Kuncup Mekar Gogik Lulus Tahun 2000 
2. SDN 1 Gogik  Lulus Tahun 2006 
3. SMP Muhammadiyah 1 Sragen Lulus Tahun 2009 
4. SMK Muhammadiyah 4 Sragen  Lulus Tahun 2012 
5. IAIN Surakarta  Angkatan tahun 2012 
